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MOTTO 
“Hai orang-orang mukmin, jika kamu menolong (agama) Allah, niscaya Dia akan 
menolongmu dan meneguhkan kedudukanmu.” 
(Q.S Muhammad: 7) 
“Maka sesungguhnya bersama kesulitan ada kemudahan, sesungguhnya bersama 
kesulitan itu ada kemudahan. Maka apabila engkau telah selesai (dari segala 
urusan), tetaplah bekerja (untuk urusan yang lain. Dan hanya kepada 
Tuhanmulah hendaknya kamu berharap.”  
(QS. Al-Insyirah: 5-6) 
“Dosa itu mempengaruhi hidup kita, dan dzikir adalah solusi paling konkrit di 
kehidupan kita” 
(Ust. Hanan Attaki, Lc) 
 “Ketika kamu berhasil teman-temanmu akhirnya tahu siapa kamu, ketika kamu 
gagal akhirnya kamu tahu siapa sesungguhnya teman-temanmu” 
(Aristoteles) 
“Bergeraklah atau kau akan tergantikan.” 
 
“We will never know the real answer, before we try” 
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ABSTRACT 
 This study aims to analyze the effect of corporate governance 
mechanism (the size of commissioners, independent board of commissioners, the 
frequency of meetings of board of commissioners, managerial ownership) on 
dividend policy. Objects studied in this study is a manufacturing company listed in 
Indonesia Stock Exchange period 2013-2016. 
 
 This type of research is quantitative research. The population in this 
study is the manufacturing sector companies registered in BEI during the year 
2013-2016. The sample was chosen by using purposive sampling technique and 
obtained by 14 companies. This study uses secondary data obtained from annual 
reports of sample companies obtained through the Indonesia Stock Exchange 
website (www.idx.co.id). 
 
 The results showed that the independent board of commissioners has no 
effect on the dividend policy while the size of the board of commissioners, the 
frequency of meetings of the board of commissioners and managerial ownership 
have affect the dividend policy 
 
Keywords : the size of commissioners, independent board of commissioners, 
frequency of meetings of board of commissioners, managerial 
ownership, dividend policy  
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ABSTRAK 
 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh mekanisme 
corporate governance (ukuran dewan komisaris, dewan komisaris independen, 
frekuensi pertemuan dewan komisaris, kepemilikan manajerial) terhadap 
kebijakan dividen. Objek yang diteliti dalam penelitian ini adalah perusahaan 
sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013 -2016.  
 
 Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Populasi dalam 
penelitian ini adalah perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI selama 
tahun 2013-2016. Sampel penelitian dipilih dengan menggunakan teknik 
purposive sampling dan diperoleh sebanyak 14 perusahaan. Penelitian ini 
menggunakan data sekunder yang didapatkan dari laporan tahunan perusahaan 
sampel yang diperoleh melalui website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). 
 
 Hasil penelitian menunjukkan bahwa dewan komisaris independen tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen sedangkan ukuran dewan komisaris, 
frekuensi pertemuan dewan komisaris dan kepemilikan manajerial berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen 
 
Kata Kunci : ukuran dewan komisaris, dewan komisaris independen, frekuensi 
pertemuan dewan komisaris, kepemilikan manajerial, kebijakan dividen,  
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1. Latar Belakang Masalah 
 Investor dapat menginvestasikan modalnya dengan berbagai jenis investasi, 
salah satunya adalah investasi saham. Investasi saham dapat dilakukan pada 
perusahaan go public yang telah menerbitkan sahamnya dipasar modal seperti 
perusahaan manufaktur. Dalam berinvestasi saham, investor memiliki tujuan 
utama yaitu untuk mencari tingkat pengembalian investasi (dividen) maupun 
mencari selisih dari harga jual dan harga belinya (capital gain) (Poputra dan 
Kalangi, 2016). 
 Dalam kaitannya dengan dividen, investor akan lebih memilih perusahaan 
yang mampu membagikan dividen secara stabil, karena meningkatkan 
kepercayaan investor terhadap perusahaan sehingga dapat mengurangi 
ketidakpastian investor dalam menanamkan modalnya (Hery, 2013: 13). 
Kebijakan dividen yang stabil berarti jumlah per lembar saham yang dibayarkan 
setiap tahunnya relatif tetap selama jangka waktu tertentu meskipun laba per 
lembar saham setiap tahunnya berfluktuatif (Nafi’ah, 2011). 
 Beberapa alasan yang mendorong perusahaan menjalankan kebijakan dividen 
yang stabil ini antara lain karena akan memberikan kesan kepada para pemodal 
bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik di masa mendatang dan adanya 
golongan tertentu yang menginginkan kepastian yang akan dibayarkan. Investor 
lebih menyukai perusahaan yang menjalankan kebijakan dividen stabil dan 
2 
 
predictable, terlepas dari berapa besarnya dividen yang dibayarkan (Nafi’ah, 
2011). 
 Kebijakan dividen perusahaan umumnya dikaitkan dengan responsivitas 
pembayaran dividen terhadap perubahan laba. Kebijakan dividen yang stabil 
artinya jika terdapat perubahan laba (naik atau turun) dividen yang dibayarkan 
tidak serta merta berubah (naik atau turun) sesuai dengan perubahan laba tersebut. 
Sementara kebijakan dividen yang tidak stabil artinya jika ada kenaikan laba, 
dividen yang dibayarkan akan serta merta naik atau sebaliknya (Nafi’ah, 2011). 
 Ukuran kebijakan dividen yang membanding antara dividen per lembar 
perusahaan dengan laba per lembar perusahaan adalah dividend payout ratio.  
Rasio ini banyak digunakan oleh investor untuk mengukur kebijakan dividen 
dikarenakan dapat digunakan dalam berbagai situasi dan cenderung mengikuti 
siklus hidup perusahaan. Rasio ini akan rendah atau tidak ada jika perusahaan 
berada dalam siklus pertumbuhan yang tinggi dan secara bertahap besarannya 
akan meningkat pada siklus hidup dewasa (Gumanti, 2013: 22). 
 Dibawah ini tersajikan tabel beberapa perusahaan manufaktur yang mampu 
membayarkan dividen dengan jumlah yang tetap selama jangka waktu tertentu 
meskipun laba per lembar perusahaan mengalami perubahan fluktuatif beserta  
besaran dividend payout ratio-nya. 
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Tabel 1.1 
Dividen Per Lembar Perusahaan Manufaktur 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: www.idx.co.id yang diolah. 
 Berdasarkan tabel diatas terlihat bahwa perusahaan Asahimas Flat Glass Tbk 
(AMFG) mampu mempertahankan pembayaran dividennya sebesar Rp 80 per 
lembar saham meskipun laba per lembar sahamnya mengalami perubahan 
fluktuatif selama tahun 2013 sampai dengan 2016. Kebijakan yang serupa juga 
diambil oleh perusahaan Indah Kiat Pulp & Paper Tbk (INKP). Perusahaan 
tersebut mampu mempertahankan pembayaran dividennya sebesar Rp 25 per 
lembar saham meskipun laba per lembar saham mengalami perubahan fluktuatif 
pada tahun 2014 sampai dengan 2016.  
 Sedangkan perusahaan Lion Metal Works Tbk (LION) mengambil kebijakan 
dividen yang sedikit berbeda. Perusahaan tersebut mampu mempertahankan 
pembayaran dividennya sebesar Rp 400 per lembar saham meskipun laba per 
saham perusahaan terus mengalami penurunan pada tahun 2013 sampai dengan 
tahun 2015. Dilihat dari besarnya rasio dividen yang dibagikan terhadap laba, 
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pada tahun 2015 perusahaan ini tetap membayarkan dividen bahkan meningkatkan 
dividend payout ratio-nya dari 32% menjadi 43%, meskipun laba per lembar 
sahamnya menurun dari Rp 1.245 menjadi Rp 940. 
 Kemudian perusahaan Gudang Garam Tbk (GGRM) tetap melakukan 
kebijakan pembayaran dividennya sebesar Rp 800 per lembar saham meskipun 
laba perusahaan terus mengalami peningkatan pada tahun 2013 sampai dengan 
2015. Namun dilihat dari rasio dividen terhadap laba, perusahaan ini menurunkan 
rasio pembayaran dividennya pada tahun 2014 dari 38% menjadi 36% meskipun 
laba per lembar sahamnya meningkat dari Rp 2.086 menjadi Rp 2.250. 
 Selain itu, terdapat beberapa perusahaan manufaktur yang juga mampu 
mempertahankan dividennya dinominal yang tetap saat laba per lembar saham 
mengalami fluktuatif meskipun hanya bertahan selama dua tahun. Perusahaan-
perusahaan tersebut diantaranya Alumindo Light Metal Industry Tbk (ALMI), 
Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN), Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 
(TKIM), Astra International Tbk (ASII), Mayora Indah Tbk (MYOR), Darya-
Varia Laboratoria Tbk (DVLA), Kalbe Farma Tbk (KLBF), Taisho 
Pharmaceutical Indonesia Tbk (SQBB) dan Mandom Indonesia Tbk (TCID).  
 Stabilnya perusahaan tergantung pada pihak-pihak yang berkepentingan 
dalam pengelolaan perusahaan tersebut, baik pemilik perusahaan maupun 
pengelola perusahaan (manajer) (Septiani, 2012). Suatu sistem, proses dan 
peraturan yang mengatur hubungan antara kedua pihak tersebut disebut corporate 
governance (Ratnawardhani, 2017). Corporate governance berfungsi sebagai 
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salah satu bentuk perlindungan investor terhadap rasio pembayaran dividen (Hery, 
2013: 54).  
 Perlindungan investor dapat berupa melakukan pengawasan oleh dewan 
komisaris perusahaan. Pengawasan tersebut berfungsi untuk mengendalikan 
tindakan manajer agar dapat bertindak demi kepentingan dan kesejahteraan 
pemilik perusahaan (Pemegang saham) (Hery, 2013: 54). Ikunda et al., (2016) 
menjelaskan bahwa jumlah dewan komisaris merupakan faktor penting untuk 
menentukan keefektifan dewan komisaris. Hal tersebut berkaitan dengan 
koordinasi antar anggota komisaris dalam menjalankan fungsi dan tugasnya 
(Ratessa dan Saragih, 2014). 
 Ukuran dewan komisaris mencerminkan jumlah dewan komisaris yang ada di 
perusahaan. Dewan komisaris yang lebih besar dapat mengurangi masalah agensi 
antara pemegang saham dan manajer perusahaan karena fungsi mereka adalah 
melakukan pengawasan agar manajer dapat bertindak sesuai dengan kepentingan 
pemegang saham. Dewan komisaris yang lebih besar juga akan lebih efektif 
dalam memantau dan mengendalikan perilaku oportunistik manajer sehingga 
manajer akan bertindak demi kesejahteraan pemegang saham melalui pembayaran 
dividen (Elmagrhi et al., 2017).  
 Perilaku oportunistik tersebut dapat berupa pembelian fasilitas manajer yang 
berlebihan, penggunaan dana untuk investasi yang tidak menguntungkan dan 
sampai pada bentuk kecurangan yang dapat mengurangi laba serta asset 
perusahaan (Arifin, 2007: 48). Penelitian Riaz et al., (2016), Shahid et al., (2016), 
Abor dan Fiador (2013), Mansourinia et al., (2013), dan Obradovich dan Gill 
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(2013) menghasilkan ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap 
kebijakan dividen. Namun penelitian Ghasemi et al., (2013) dan Ikunda et al., 
(2016) menghasilkan ukuran dewan komisaris berpengaruh negatif terhadap 
kebijakan dividen.  
 Selain ukuran dewan komisaris,  keberadaan dewan komisaris independen 
juga merupakan salah satu bentuk pengawasan untuk melindungi kesejahteraan 
para pemegang saham. Dewan komisaris independen merupakan anggota 
komisaris yang berasal dari luar perusahaan (tidak memiliki hubungan afiliasi 
dengan perusahaan) yang dipiilih secara transparan dan independen, memiliki 
integritas dan kompetensi yang memadai, bebas dari pengaruh yang berhubungan 
dengan kepentingan pribadi atau pihak lain, serta dapat bertindak secara objektif 
(KNKG, 2006). 
 Dewan komisaris independen memiliki kekuatan lebih dalam melindungi 
kesejahteraan pemegang saham (Elmagrhi et al., 2017). Hal tersebut dikarenakan 
dewan komisaris independen meningkatkan independensi dewan komisaris 
terhadap pemegang saham mayoritas (Minovia et al., 2013). Dewan komisaris 
independen mempresentasikan pemilik saham secara efektif dan menjamin hak-
hak di dalam perusahaan, terutama pemilik saham minoritas (Setiawan dan 
Yuyetta, 2013).  
  Untuk melindungi kepentingan saham minoritas, Badan Pengawas Pasar 
Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam-LK) mewajibkan minimal 30% jumlah 
anggota dewan komisaris harus independen dari perusahaan dan pemegang saham 
mayoritas (Putri dan Sukartha, 2016). Keberadaan dewan komisaris independen 
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dapat mengurangi kemungkinan terjadinya kecurangan pelaporan keuangan dan 
dapat mengawasi tindakan manajemen agar memberikan kinerja efisien sesuai 
kepentingan pemilik saham yang dapat berupa pemaksilan laba perusahaan 
(Setiawan dan Yuyetta, 2013).  
 Karena fungsi pengawasan dewan komisaris independen tersebut, masalah 
agensi dapat berkurang, sehingga semakin banyak anggota dewan komisaris 
independen maka akan semakin banyak dividen yang yang diatribusikan oleh 
perusahaan (Setiawan dan Yuyetta, 2013). Penelitian Riaz et al., (2016), Shahid et 
al., (2016), serta Abor dan Fiador (2013),  menghasilkan dewan komisaris 
independen berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Namun, penelitian 
Ikunda et al., (2016), Shehu (2015), serta Al-najjar dan Hussainey (2010), 
menghasilkan dewan komisaris independen berpengaruh negatif terhadap 
kebijakan dividen.  
 Selain ukuran dewan komisaris dan dewan komisaris independen, frekuensi 
pertemuan dewan komisaris merupakan salah satu bentuk mekanisme corporate 
governance perusahaan. Frekuensi pertemuan dewan sering dikaitkan dapat 
membantu mengurangi konflik keagenan dengan menyampaikan informasi kepada 
manajer dan pemegang saham secara transparan yang dapat meningkatkan 
kualitas kerjanya (Elmagrhi et al., 2017).  
 Semakin cepat frekuensi pertemuan dewan komisaris maka akan semakin 
cepat pula dewan komisaris mengatasi masalah. Semakin banyak dewan komisaris 
melakukan pertemuan maka proses monitoring juga akan semakin baik, sehingga 
dapat mengurangi perilaku oportunistik manajer. Akibatnya manajer akan 
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bertindak demi kesejahteraan pemegang saham dengan melakukan pembayaran 
dividen (Pradana dan Ardiyanto, 2017).  
 Penelitian Riaz et al., (2016) yang menghasilkan pertemuan dewan komisaris 
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Penelitian Elmagrhi et al., (2017) 
menyimpulkan bahwa frekuensi pertemuan dewan komisaris berpengaruh negatif 
terhadap kebijakan dividen. 
 Selain ukuran dewan komisaris, dewan komisaris independen dan frekuensi 
pertemuan dewan komisaris, kepemilikan manajerial merupakan salah satu bentuk 
mekanisme corporate governance di perusahaan. Kepemilikan manajerial 
menunjukkan besarnya saham yang dimiliki oleh manajemen (direksi dan 
komisaris) perusahaan (Sumanti dan Mangantar, 2015). 
 Berdasarkan teori agensi, perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial 
yang tinggi, maka pihak manajerial akan merasa ikut memiliki perusahaan 
tersebut. Dengan adanya kepemilikan manajerial ini, kepentingan antara pihak 
pemegang saham dan manajer sejajar, selain itu manajer akan berusaha 
meningkatkan kinerjanya untuk perusahaan atas saham yang dimilikinya. 
Kepemilikan perusahaan yang tinggi akan mempengaruhi pengalokasian atas laba 
bersih yang diperoleh perusahaan (Neswari dan Priyadi, 2017).   
 Kedudukan manajer yang sejajar dengan pemegang saham menyebabkan 
manajer akan bertindak demi kesejahteraan pemegang saham termasuk dirinya 
dengan membayarkan dividen. Sehingga Perusahaan yang memiliki kepemilikan 
manajerial tinggi akan membayarkan dividen tinggi (Sumanti dan Mangantar, 
2015). 
9 
 
 Penelitian Sumanti dan Mangantar (2015) serta Wahyudi dan Priyadi (2013) 
menghasilkan kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen. Sedangkan penelitian Sani dan Musa (2017) serta Dewi (2008) yang 
menghasilkan kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan 
dividen. 
 Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh ukuran dewan komisaris, 
dewan komisaris independen, frekuensi pertemuan dewan komisaris dan 
kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016. Pemilihan sektor 
manufaktur penelitian ini didasarkan pada kenyataan bahwa sektor tersebut 
merupakan sektor yang paling mendominasi di Bursa Efek Indonesia.  
 Selain itu, dalam hal pembayaran dividen sektor manufaktur termasuk sektor 
yang setiap tahunnya hampir separuh dari jumlah perusahaan membagikan 
labanya kepada pemegang saham dalam bentuk pembayaran dividen. Kemudian, 
alasan peneliti mengambil variabel- variabel tersebut dikarenakan mekanisme 
corporate governance yang dapat digunakan untuk mengurangi masalah agensi 
adalah mekanisme kontrol dengan monitoring dan mekanisme kontrol dengan 
kepemilikan manajerial (Arifin, 2007: 60).  
 Mekanisme kontrol dengan monitoring dilakukan dengan membentuk dewan 
komisaris sehingga perlu melihat variabel tersebut untuk menguji seberapa besar 
pengaruhnya terhadap kebijakan dividen. Sedangkan kepemilikan manajerial 
merupakan besarnya saham yang dimiliki oleh manajerial di suatu perusahaan. 
Proporsi kepemilikan manajerial ini akan mempengaruhi berbagai kebijakan 
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perusahaan. Sehingga perlu melihat pengaruh kepemilikan manajerial sebagai 
salah satu mekanisme dalam mengatasi masalah agensi terhadap kebijakan 
perusahaan dalam membayarkan dividen. 
 Dengan demikian, berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka penelitian 
ini dilakukan dengan judul “Mekanisme Corporate Governance dan Kebijakan 
Dividen (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2013-2016)”.  
1.2. Identifikasi Masalah 
 Berdasarkan uraian latar belakang penelitian yang dikemukakan di atas, maka 
penulis dapat mengidentifikasi masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini, 
yaitu: 
1. Adanya beberapa perusahaan manufaktur di Indonesia yang mampu 
mempertahankan dividennya mekipun laba per lembar saham setiap tahunnya 
mengalami perubahan fluktuatif. 
2. Adanya perbedaan hasil penelitian sebelumnya mengenai ukuran dewan, 
dewan komisaris independen, frekuensi pertemuan dewan, dan kepemilikan 
manajerial terhadap kebijakan dividen. 
1.3. Batasan Masalah 
 Batasan masalah dalam penelitian ini dibuat agar penelitian ini tidak 
menyimpang dari arah dan sasaran penelitian. Batasan masalah dalam penelitian 
ini antara lain: 
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1. Perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). 
2. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan dan 
laporan tahunan (annual report) perusahaan per 31 Desember dari tahun 
2013 sampai tahun 2016. 
3. Penelitian ini memfokuskan pada ukuran dewan komisaris, dewan komisaris 
independen, frekuensi pertemuan dewan komisaris dan kepemilikan 
manajerial. 
 
1.4. Rumusan Masalah 
 Perumusan masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Apakah ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 
2. Apakah dewan komisaris independen berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen? 
3. Apakah frekuensi pertemuan dewan komisaris berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen? 
4. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 
1.5. Tujuan Penelitian 
1. Untuk mengetahui pengaruh ukuran dewan komisaris terhadap kebijakan 
dividen. 
2. Untuk mengetahui pengaruh dewan komisaris independen terhadap 
kebijakan dividen. 
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3. Untuk mengetahui pengaruh frekuensi pertemuan dewan komisaris terhadap 
kebijakan dividen. 
4. Untuk megetahui pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan 
dividen. 
 
1.6. Manfaat Penelitian 
Adapun kegunaan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:  
1. Manfaat Teoritis 
 Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk memperkaya 
ilmu pengetahuan dalam bidang akuntansi khususnya akuntansi keuangan dan 
pasar modal, sehingga penelitian ini dapat dijadikan referensi bagi peneliti yang 
akan datang yang menguji faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen 
perusahaan. 
2. Manfaat Praktis 
 Hasil dari penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi bagi para 
praktisi, investor dan perusahaan dalam pengambilan keputusan yang berkaitan 
dengan kebijakan dividen.  
 
1.7. Jadwal Penelitian 
Terlampir  
1.8. Sistematika Penulisan Skripsi 
 Dalam skripsi ini terdiri dari 5 bab, dan masing-masing bab terdiri dari 
beberapa sub bab. Sistematika isi skripsi ini adalah sebagai berikut: 
  
13 
 
BAB I: PENDAHULUAN  
Bab ini meliputi latar belakang masalah yang menjadi dasar pemikiran 
dan gambaran penelitian secara garis besar untuk selanjutnya disusun rumusan 
masalah dan diuraikan tentang tujuan penelitian, manfaat penelitian dan disusun 
sistematika penulisan di akhir bab ini.  
BAB II: LANDASAN TEORI 
 Bab ini meliputi landasan teori yang menjadi dasar dari penelitian, hasil 
penelitian yang relevan, kerangka berfikir, dan perumusan hipotesis.  
BAB III: METODE PENELITIAN 
 Pada bab ini berisi tentang variabel penelitian dan definisi operasional 
variabel, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data 
serta metode analisis data. 
BAB IV: HASIL DAN ANALISIS DATA  
 Pada bab ini berisi tentang deskripsi dari objek penelitian, hasil analisis data 
dari pengujian-pengujian statistik dan diakhiri dengan interpretasi hasil berupa 
penolakan atau penerimaan hipotesis yang diuji.  
BAB V: PENUTUP  
 Pada bab ini berisi kesimpulan atas hasil analisis pada bab sebelumnya, 
keterbatasan penelitian serta saran bagi penelitian berikutnya.
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BAB II 
LANDASAN TEORI  
2.1. Kajian Teori 
2.1.1. Teori Agensi (Agency Theory) 
 Hubungan agensi didefinisikan sebagai suatu kontrak dimana terdapat satu 
atau lebih orang (prinsipal) melibatkan orang lain (agen) untuk melakukan 
beberapa layanan atas namanya yang melibatkan pendelegasian wewenang 
pengambilan keputusan kepada agen tersebut (Jensen dan Meckling, 1976).  
Dalam konteks perusahaan, prinsipal adalah pemilik perusahaan sedangkan agen 
adalah tim manajemen perusahaan. Dalam kondisi tertentu manajer tidak selalu 
bertindak demi kepentingan terbaik pemegang saham (Arifin, 2007: 48).  
 Penggunaan dana untuk pembelian fasilitas manajer yang berlebihan, 
penahanan laba untuk investasi yang kurang menguntungkan dan berbagai 
kecurangan yang dapat mengurangi asset dan laba perusahaan merupakan 
beberapa praktik yang bertentangan dengan kepentingan pemegang saham. 
Perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang saham ini disebut dengan 
masalah agensi (Arifin, 2007: 48). 
 Adanya perbedaan kepentingan antara pemilik perusahaan dan manajer 
tesebut memunculkan asimetri informasi, yaitu keadaan dimana salah satu pihak 
menerima kandungan informasi yang berbeda dengan pihak lainnya atau terdapat 
ketimpangan distribusi informasi antara principal dan agent (Kusnadi et al., 
2013). Sehingga diperlukan adanya mekanisme tata kelola perusahaan yang baik 
yang berperan sebagai efektivitas mekanisme yang bertujuan untuk 
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meminimalisasi konflik kepentingan dengan penekanan khusus pada mekanisme 
legal yang mencegah dilakukannya ekspropriarsi atas pemegang saham baik 
mayoritas maupun minoritas (Setiawan dan Yuyetta, 2013). 
 Para ahli teori agensi berkeyakinan bahwa mekanisme corporate governance 
yang baik berupa keberadaan struktur organisasi merupakan upaya rasional yang 
dapat digunakan, meskipun bersifat kompleks namun mampu menciptakan sistem 
yang efisien (Lukviarman, 2016: 38). Secara lebih rinci, terminologi corporate 
governance dapat dipergunakan untuk menjelaskan peranan dan perilaku dari 
dewan direksi, dewan komisaris, pengelola perusahaan dan para pemegang saham 
(Ratessa dan Saragih, 2014). 
 Mekanisme Corporate governance dapat berfungsi sebagai alat untuk 
memberikan keyakinan kepada investor bahwa mereka akan menerima 
pengembalian atas dana yang mereka investasikan (Ratessa dan Saragih, 2014). 
Corporate governance yang baik dapat berupa melakukan pengawasan 
(monitoring) oleh investor luar untuk mengurangi kesempatan perilaku 
menyimpang manajer. Monitoring dilakukan oleh dewan komisaris independen 
yang dapat mengurangi masalah agensi (Arifin, 2007: 11). 
 Selain monitoring, mekanisme yang dapat digunakan untuk mengurangi 
masalah agensi adalah mekanisme kontrol dengan peningkatan kepemilikan 
manajerial (Arifin, 2007: 65). Kepemilikan manajerial dapat mensejajarkan 
kepentingan manajer dengan pemegang saham. Sehingga manajer akan 
melakukan tindakan demi kepentingan dan kesejahteraan pemegang saham (Hery, 
2013: 42). 
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 Jika perusahaan memiliki tata kelola perusahaan yang baik maka perusahaan 
dapat membayarkan dividen yang lebih tinggi. Sedangkan perusahaan yang 
memiliiki tata kelola perusahaan yang lemah akan memiliki kemungkinan yang 
lebih kecil untuk mendistribusikan dividen, karena manajer akan menyimpan kas 
dan membelanjakannya yang akan memberikan manfaat untuk tujuan mereka 
sendiri (Setiawan dan Yuyetta, 2013).   
  
2.1.2. Teori Sinyal (Signalling Theory) 
 Teori sinyal dikembangkan untuk memperhitungkan kenyataan bahwa orang 
dalam (insider) perusahaan pada umumnya memiliki informasi yang lebih baik 
dan lebih cepat berkaitan dengan kondisi dan prospek perusahaan dibandingkan 
pemegang saham luar. Sehingga adanya perbedaan distribusi informasi tersebut 
menyebabkan terjadinya asimestri informasi antara pemegang saham dan manajer 
perusahaan (Arifin, 2007: 11). 
 Teori sinyal berasumsi bahwa dividen diperlukan untuk memberikan 
informasi positif dari manajer yang well-informed ke pemegang saham yang 
poorly-informed (Arifin, 2007: 107). Dividen akan mengurangi ketimpangan 
informasi (asymmetric of information) antara manajemen dan pemegang saham 
dengan mengisyaratkan informasi privat tentang prospek masa mendatang 
perusahaan (Santoso, 2013: 8). Investor akan memandang perubahan dividen 
sebagai suatu sinyal peramalan laba oleh manajemen (Brigham dan Houston, 
2006: 76).  
 Ketika perusahaan mendeklarasikan dividen, manajemen menyadari bahwa 
investor akan berpikir apakah keputusan tersebut dapat menyediakan informasi 
17 
 
tentang profitabilitas perusahaan (Brealey, Myers dan Marcus, 2008: 51). Investor 
dapat menduga informasi tentang laba mendatang perusahaan melalui sinyal yang 
muncul dari pengumuman dividen, baik dalam hal stabilitas maupun perubahan 
dividen (Gumanti, 2013: 63).  
 Manajer mengetahui ketika dividen naik, investor akan menjadi yakin akan 
arus kas dan laba perusahaan. Hal tersebut dikarenakan, kebijakan pembayaran 
dividen yang tinggi, mahal bagi perusahaan yang tidak memiliki arus kas untuk 
mendukungnya, peningkatan dividen menandakan kemampuan perusahaan untuk 
mempertahankan kas yang cukup untuk pembayaran dividen (Brealey, Myers dan 
Marcus, 2008: 51).  
 Tingginya dividen yang dibagikan menunjukkan tingginya kinerja 
perusahaan. Perubahan dividen mengandung informasi mengenai perubahan 
prospek perusahaan di masa mendatang. Dividen yang dibayarkan perusahaan 
dapat digunakan oleh investor untuk memprediksi kondisi perusahaan dimasa 
mendatang (Bhattacharya, 1979). 
 Peningkatan dividen yang membuat pasar memiliki reaksi positif akan 
mendukung signaling theory. Pasar akan cenderung menginterpretasikan 
peningkatan dividen sebagai pertanda prospek perusahaan baik, dan sebaliknya 
bahwa pasar akan bereaksi negatif jika terjadi penurunan dividen yang dianggap 
sebagai pertanda tidak baik mengenai prospek perusahaan di masa mendatang. 
Pengumuman perusahaan untuk meningkatkan pembayaran dividen dapat 
dijadikan sebagai indikator bahwa perusahaan memiliki prospek masa depan yang 
baik (Hery, 2013: 20).  
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2.1.3. Konsep Dividen dan Kebijakan Dividen 
1. Pengertian Dividen dan Kebijakan Dividen 
 Perusahaan memiliki dua alternatif perlakuan terhadap laba bersih 
perusahaan, yaitu kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen dan atau 
diinvestasikan kembali kedalam perusahaan sebagai laba ditahan (Hery, 2013: 
12). Dividen merupakan salah satu bentuk nyata yang didapatkan investor dalam 
menanam modal pada suatu perusahaan (Tang dan Sumantri, 2013). 
 Dividen adalah pembayaran kepada pemilik perusahaan yang diambil dari 
keuntungan perusahaan baik dalam bentuk saham maupun tunai. Dividen 
dibagikan kepada pemegang saham secara proporsional sesuai dengan jumlah 
lembar saham yang dipegang oleh masing-masing pemegang saham (Hery, 2013: 
7). Menurut Sumanti dan Mangantar (2015) dividen merupakan pendapatan 
perusahaan yang dibagikan kepada pemegang sahan atas keuntungan yang 
dihasilkan perusahaan.  
 Berdasarkan berbagai pengertian di atas dapat dapat diketahui bahwa dividen 
merupakan distribusi atas hasil kinerja operasional perusahaan dalam bentuk kas, 
saham, atau dalam bentuk lainnya kepada pemegang saham sebesar proporsi dari 
jumlah saham yang dimiliki. Menurut Hery (2013:8) perusahaan biasanya akan 
membagikan sebagian labanya kepada para pemegang saham melalui kebijakan 
pembayaran dividen, jika memiliki tingkat akumulasi laba bersih yang cukup 
baik. 
 Kebijakan dividen adalah pembuatan keputusan tentang besarnya dividen 
yang akan dibagikan kepada para pemegang saham (Hery, 2013:7). Kebijakan 
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dividen merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan 
diberikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam 
bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa mendatang (Sumanti dan 
Mangantar, 2015). 
2. Pentingnya Pembayaran Dividen 
  Kebijakan dividen menjadi menarik untuk dicermati mengingat implikasi 
langsung dan tidak langsung yang ditimbulkannya terhadap keputusan manajemen 
yang lain. Pembayaran dividen pasti memerlukan dana sehingga berdampak pada 
laporan sumber dan penggunaan dana. Artinya, harus ada komponen yang 
dikorbankan untuk dapat membayar dividen (Gumanti, 2013: 13).  
 Pada praktiknya, perusahaan cenderung membagikan dividen dengan jumlah 
yang relatif stabil atau meningkat secara teratur (Hery, 2013: 13). Hal tersebut 
disebabkan oleh dua asumsi yaitu; (1) investor melihat kenaikan dividen sebagai 
suatu tanda baik bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik, demikian 
sebaliknya,sehingga perusahaan cenderung memilih tidak menurunkan 
pembayaran dividen dan (2) investor cenderung lebih menyukai dividen yang 
stabil. 
 Pengumuman dividen merupakan salah satu informasi yang akan direspon 
oleh pasar (Hery, 2013: 13). Menurut Juma’ah dan Pacheco (2008), berikut 
merupakan beberapa tujuan mengapa pembayaran dividen dilakukan: 
a. Untuk memaksimalkan kemakmuran bagi para pemegang saham, karena 
tinggi dan stabilnya dividen yang dibayarkan akan mempengaruhi harga 
saham. 
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Tanggal pengumuman 
2-3 minggu 2-3 hari 
Hari ex-dividend 
Tanggal pencatatan 
pemegang saham 
2-3 minggu 
Tanggal 
pembayaran 
Manajer mengumumkan 
pembayaran dividen 
Saham harus dibeli 
tanggal ini agar investor 
dapat menerima dividen 
Perusahaan menutup 
pencatatan para 
pemegang saham 
Dividen 
dibayarkan 
kepada pemegang 
saham 
b. Untuk menunjukkan likuiditas perusahaan dengan dibagikannya dividen, 
diharapkan kinerja perusahaan akan terlihat baik dimata investor. 
c. Untuk menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghadapi gejolak 
ekonomi yang terjadi, serta menggambarkan kemampuan perusahaan 
dalam memberikan hasil kepada investor. 
d. Untuk menarik minat investor karena sebagian besar investor memandang 
risiko dividen lebih rendah dibanding risiko capital gain. 
e. Sebagai alat komunikasi manajer dan pemegang saham. 
3. Proses Pembayaran Dividen 
 Proses pembayaran dividen terdiri dari empat kegiatan atau peristiwa utama 
yaitu tanggal pengumuman, hari ex-dividend, tanggal pencatatan, dan tanggal 
pembayaran (Gumanti, 2013: 19). Berikut gambar bentangan waktu proses 
pembayaran dividen: 
Gambar 2.1 
Rentang Waktu Pembayaran Dividen 
 
 
 
 
  
 
 
Sumber: Gumanti (2013: 19) 
  Tanggal pertama kali dewan direksi mengumumkan pembayaran dividen 
disebut sebagai tanggal deklarasi dividen. Tanggal deklarasi merupakan tanggal 
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dimana para direksi perusahaan mengeluarkan sebuah pernyataan yang 
mengumumkan pembayaran dividen (Brigham dan Houston, 2006: 90). Tanggal 
ex-dividend adalah tanggal ketika perusahaan harus secara seragam memutuskan 
untuk menghentikan hak kepemiikan atas dividen tersebut (Keown, et al., 2010: 
219). Tanggal ex-dividend merupakan tanggal dimana hak atas dividen saat ini 
tidak lagi menyertai sebuah saham (Brigham dan Houston, 2006: 91). 
 Tanggal pencatatan pemegang saham merupakan  tanggal ketika buku 
transfer saham ditutup untuk menentukan investor mana yang akan menerima 
pembayaran dividen berikutnya. Sedangkan tanggal pembayaran merupakan 
tanggal dimana perusahaan mengirimkan cek dividen ke masing-masing investor 
(Keown, et al., 2010: 219). 
4. Ukuran-Ukuran Kebijakan Dividen 
 Kebijakan dividen perusahaan biasanya diukur dengan menggunakan dua 
ukuran yaitu imbal hasil dividen (dividend yield) dan rasio pembayaran dividen 
(dividend payout ratio) (Gumanti, 2013: 22). Penelitian ini akan menggunakan 
rasio pembayaran dividen (dividend  payout ratio) untuk mengukur variabel 
kebijakan dividen. Rasio pembayaran dividen ini dipilih dikarenakan menurut 
Gumanti (2013: 22) rasio pembayaran dividen memiliki beberapa kelebihan 
diantaranya sebagai berikut: 
a. Rasio pembayaran dividen dapat digunakan oleh investor di berbagai 
situasi, seperti meramalkan dividen ditahun mendatang. 
b. Rasio pembayaran dividen dapat digunakan untuk menghitung rasio 
penahanan laba (retention rate ratio). Rasio penahanan laba menunjukkan 
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besarnya bagian laba bersih yang ditanamkan kembali atau ditahan di 
perusahaan diyakini berguna dalam mengestimasi pertumbuhan laba di 
tahun mendatang (future earnings growth). 
c. Rasio pembayaran dividen cenderung mengikuti siklus hidup perusahaan. 
Rasio pembayaran dividen akan rendah atau tidak ada jika perusahaan 
berada dalam siklus pertumbuhan yang tinggi dan secara bertahap 
besarannya akan meningkat pada siklus hidup dewasa. 
Ang (1997) dalam Kumalasari dan Widyawati (2017) mendefinisikan Rasio 
pembayaran dividen (dividend payout ratio) sebagai perbandingan antara dividen 
tunai tahunan yang dibagi dengan laba tahunan atau dividen per lembar saham 
dibagi dengan laba per lembar saham. Rasio tersebut menunjukkan presentase 
laba perusahaan yang dibayarkan kepada para pemegang sahamnya. Menurut 
Gumanti (2013: 22) rasio pembayaran dividen dapat diukur dengan cara membagi 
besarnya dividen per lembar saham dengan laba bersih per lembar saham, yang 
secara matematis dapat dinyatakan dengan rumus: 
𝑅𝑎𝑠𝑖𝑜 𝑃𝑒𝑚𝑏𝑎𝑦𝑎𝑟𝑎𝑛 𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 =  
𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑡𝑢𝑛𝑎𝑖 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 
2.1.4. Mekanisme Corporate Governance 
 Corporate governance dideskripsikan sebagai suatu perangkat berupa 
struktur dan mekanisme yang menyediakan aturan serta regulasi yang digunakan 
organisasi dalam menjalankan aktivitasnya untuk mencapai tujuan organisasi 
(Lukviarman, 2016: 43). Corporate governance mengandung suatu prosedur, 
sistem dan mekanisme dalam menjalankan kegiatan perusahaan untuk mencapai 
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tujuannya. Mekanisme corporate governance merupakan suatu aturan main, 
prosedur dan hubungan yang jelass antara pihak yang mengambil keputusan 
dengan pihak yang melakukan kontrol pengawasab terhadap keputusan tersebut 
(Kumalasari dan Widyawati, 2017).  
 Mekanisme corporate governance diarahkan untuk menjamin dan mengawasi 
berjalannya sistem corporate governance dalam sebuah organisasi (Kumalasari 
dan Widyawati, 2017). Mekanisme dalam pengawasan corporate governance 
dibagi dalam dua kelompok yaitu mekanisme corporate governance internal dan 
mekanisme corporate governance eksternal (Sutedi, 2011: 41). Mekanisme 
corporate governance internal merupakan cara untuk mengendalikan struktur dan 
proses internal perusahaan seperti RUPS, komposisi dewan komisaris/direksi, 
frekuensi pertemuan dewan serta kepemilikan manajerial. 
 Sedangkan mekanisme corporate governance eksternal adalah mekanisme 
yang diperlukan dari luar perusahaan seperti kecukupan Undang-Undang dan 
perangkat hukum, akuntan publik, dan lembaga yang mengesahkan legalitas. 
Dalam penelitian ini, mekanisme corporate governance internal yang digunakan 
adalah ukuran dewan komisaris, dewan komisaris independen, frekuensi 
pertemuan dewan komisaris dan kepemilikan manajerial. Penelitian ini dimotivasi 
oleh penelitian Elmagrhi et al., (2017) dengan menambahkan variabel 
kepemilikan manajerial dari penelitian Setiyowati dan Sari (2017). 
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1. Ukuran Dewan Komisaris  
 Dewan komisaris merupakan salah satu dari organ suatu perseroan. Undang-
Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas mendefinisikan dewan 
komisaris sebagai berikut: “Dewan komisaris adalah organ perseroan yang 
bertugas melakukan pengawasan secara umum dan/atau khusus sesuai dengan 
anggaran dasar serta memberi nasihat kepada direksi.” 
 Dewan komisaris berperan menjembatani antara pemegang saham sebagai 
pemilik perusahaan dan manajemen sebagai pihak yang menjalankan perusahaan 
(Lukviarman, 2016: 133). Dewan komisaris memiliki fungsi utama yaitu 
meyakinkan bahwa perusahaan telah dijalankan dengan cara yang tepat sehingga 
mencapai tujuan yang telah ditetapkan perusahaan (Lukviarman, 2016: 133). 
 Menurut Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas, 
dewan komisaris melakukan pengawasan atas kebijakan pengurusan, jalannya 
pengurusan pada umumnya, baik mengenai perseroan maupun usaha perseroan 
dan memberikan nasihat kepada direksi. Dewan komisaris merupakan pihak yang 
turut bertanggungjawab, bila ikut menandatangani setiap dokumen yang 
berhubungan dengan penyampaian informasi kepada publik (Effendi, 2009: 15-
16). 
 Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas 
menjelaskan bahwa dewan komisaris yang terdiri lebih dari satu orang merupakan 
majelis sehingga setiap anggota tidak dapat bertindak sendiri-sendiri melainkan 
berdasarkan keputusan dewan komisaris. Perusahaan terbuka (go public) wajib 
memiliki paling sedikit dua orang anggota dewan komisaris. 
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 Dewan komisaris bersama dengan dewan direksi dipilih oleh pemegang 
saham dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) yang mewakili kepentingan 
para pemegang saham. Peran dewan komisaris dan direksi sangat penting dalam 
keberhasilan implementasi corporate governance (Effendi, 2009: 9). Dewan 
komisaris merupakan salah satu bentuk perlindungan investor terhadap rasio 
pembayaran dividen (Hery, 2013: 54).  
 Perlindungan tersebut berupa pengawasan yang berguna untuk 
mengendalikan tindakan manajer agar dapat bertindak demi kepentingan dan 
kesejahteraan pemilik perusahaan (Pemegang saham) (Hery, 2013: 54). Ikunda et 
al., (2016) menjelaskan bahwa jumlah dewan komisaris merupakan faktor penting 
untuk menentukan keefektifan dewan komisaris. Hal tersebut dikarenakan terkait 
dengan koordinasi antar anggota komisaris dalam menjalankan fungsi dan 
tugasnya (Ratessa dan Saragih, 2014). 
 Ukuran dewan komisaris mencerminkan jumlah dewan komisaris yang ada di 
perusahaan. Dewan komisaris yang lebih besar dapat mengurangi masalah agensi 
antara pemegang saham dan manajer perusahaan karena fungsi mereka adalah 
melakukan pengawasan agar manajer dapat bertindak sesuai dengan kepentingan 
pemegang saham. Dewan komisaris yang lebih besar juga akan lebih efektif 
dalam memantau dan mengendalikan perilaku oportunistik manajer sehingga 
manajer akan bertindak demi kesejahteraan pemegang saham melalui pembayaran 
dividen (Elmagrhi et al., 2017).  
 Perilaku oportunistik tersebut dapat berupa pembelian fasilitas manajer yang 
berlebihan, penggunaan dana untuk investasi yang tidak menguntungkan dan 
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sampai pada bentuk kecurangan yang dapat mengurangi laba serta asset 
perusahaan seperti menjual produk perusahaan dengan harga murah ke perusahaan 
lain yang ternyata milik manajer sendiri (Arifin, 2007: 48). 
2. Dewan Komisaris Independen 
 Dewan komisaris merupakan salah satu mekanisme yang efektif dalam 
mengawasi proses akuntansi. Dewan komisaris perusahaan terdiri dari dewan 
komisaris dengan kekuasaan eksekutif dan dewan komisaris yang independen 
yaitu komisaris independen atau non-eksekutif (Setiawan dan Yuyetta, 2013). 
Dewan komisaris dengan kekuasaan eksekutif memiliki hubungan afiliasi dengan 
perusahaan sedangkan dewan komisaris independen tidak berasal dari pihak 
terafiliasi perusahaan (KNKG, 2006). 
 Pihak yang terafiliasi dengan perusahaan memiliki arti bahwa pihak tersebut 
memiliki hubungan bisnis dan kekeluargaan dengan pemegang saham pengendali, 
anggota direksi dan dewan komisaris lain serta dengan perusahaan itu sendiri. 
Anggota dewan komisaris termasuk dewan komisaris independen diangkat dan 
diberhentikan oleh RUPS melalui proses transparan. Pemilihan dewan komisaris 
independen harus memperhatikan pendapat pemegang saham minoritas yang 
dapat disalurkan melalui komite nominasi dan remunerasi (KNKG, 2006). 
 Jumlah dewan komisaris independen harus dapat menjamin agar mekanisme 
pengawasan berjalan efektif dan sesuai dengan peraturan perundang-undangan. 
Salah satu dari dewan komisaris independen harus memiliki latar belakang 
akuntansi atau keuangan (KNKG, 2006). Berdasarkan Peraturan Pencatatan Efek 
No.1-A Bursa Efek Indonesia, jumlah komisaris independen harus proporsional 
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sebanding dengan jumlah saham yang dimiliki oleh pihak yang bukan merupakan 
pemegang saham pengendali. Komisaris independen sekurang-kurangnya 
berjumlah 30% dari seluruh anggota dewan komisaris (Effendi, 2009: 16).  
 Dewan komisaris independen adalah salah satu mekanisme efektif dalam 
mengawasi proses akuntansi (Setiawan dan Yuyetta, 2013). Dewan komisaris 
independen memainkan peran penting dalam implementasi corporate governance 
karena merupakan inti dari corporate governance yang bertugas untuk menjamin 
pelaksanaan strategi perusahaan, mengawasi manajemen dalam mengelola 
perusahaan serta mewajibkan terlaksananya stabilitas. Dewan komisaris 
independen dapat diukur dengan presentase jumlah dari dewan komisaris 
independen dengan jumlah anggota dewan komisaris (Setiyowati dan Sari, 2017).  
 Dewan komisaris independen memiliki kekuatan lebih dalam melindungi 
kesejahteraan pemegang saham (Elmagrhi et al., 2017). Hal tersebut dikarenakan 
dewan komisaris independen meningkatkan independensi dewan komisaris 
terhadap pemegang saham mayoritas (Minovia et al., 2013). Dewan komisaris 
independen mempresentasikan jumlah total komisaris non-eksekutif di dalam 
dewan komisaris. Komisaris independen mempresentasikan pemilik saham secara 
efektif dan menjamin hak-hak di dalam perusahaan, terutama pemilik saham 
minoritas (Setiawan dan Yuyetta, 2013).  
 Dewan komisaris independen dapat mengurangi kemungkinan terjadinya 
kecurangan pelaporan keuangan dan dapat mengawasi tindakan manajemen agar 
memberikan kinerja efisien sesuai kepentingan pemilik saham yang berupa 
pemaksimalan laba perusahaan. Fungsi pengawasan dewan komisaris independen 
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ini, akan mengurangi masalah agency cost dalam perusahaan. Sehingga semakin 
banyak dewan komisaris independen dalam perusahaan akan semakin banyak pula 
dividen yang dapat diatribusikan oleh perusahaan (Setiawan dan Yuyetta, 2013). 
3. Frekuensi Pertemuan Dewan Komisaris 
 Pertemuan dewan komisaris merupakan suatu proses yang dilalui dewan 
komisaris dalam pengambilan suatu keputusan mengenai kebijakan perusahaan. 
Pertemuan dewan komisaris dilakukan untuk mengawasi kebijakan-kebijakan 
yang telah diambil oleh dewan direksi dan implementasinya. Dewan komisaris 
yang mengadakan pertemuan secara teratur dapat meningkatkan pengawasan 
karena mengurangi insiden dalam masalah pelaporan keuangan (Sambera dan 
Meiranto, 2013).   
 Dalam pertemuan dewan komisaris terdapat beberapa suara yang akan 
diambil menjadi suatu keputusan bulat dengan musyawarah mufakat. Pertemuan 
dewan komisaris merupaka media komunikasi dan koordinasi diantara anggota-
anggota dewan komisaris dalam menjalankan tugasnya sebagai pengawas 
manajemen. Dalam pertemuan tersebut akan membahas masalah mengenai arah 
dan strategi perusahaan, evaluasi kebijakan yang diambil oleh manajemen, dan 
mengatasi masalah benturan kepentingan (Rizki et al., 2014). 
 Frekuensi pertemuan dewan komisaris merupakan sumber yang penting untuk 
menciptakan efektivitas dari dewan komisaris. Hal itu dikarenakan frekuensi 
pertemuan dewan akan meningkatkan komunikasi antara direksi dan fungsi 
pengawasan serta membuat dewan lebih aktif dalam proses pemantauannya. 
Intensitas aktivitas dewan komisaris, seperti frekuensi pertemuan ini dapat 
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memberikan kontribusi dalam fungsi pengawasan terhadap kinerja manajemen 
dengan berbagai kepentingannya yang memungkinkan manajer untuk melakukan 
tindakan yang merugikan bagi perusahaan maupun principal (Sambera dan 
Meiranto, 2013).   
 Pertemuan dewan komisaris sering dikaitkan dapat membantu mengurangi 
konflik keagenan dengan menyampaikan informasi kepada manajer dan 
pemegang saham secara transparan sehingga meningkatkan kualitas kerja dewan 
komisaris (Elmagrhi et al., 2017). Semakin cepat frekuensi pertemuan dewan 
komisaris maka akan semakin cepat pula dewan komisaris mengatasi masalah. 
Semakin banyak dewan komisaris melakukan pertemuan maka proses monitoring 
juga akan semakin baik, sehingga dapat mengurangi perilaku oportunistik 
manajer. Akibatnya manajer akan bertindak demi kesejahteraan pemegang saham 
dengan melakukan pembayaran dividen (Pradana dan Ardiyanto, 2017).  
4. Kepemilikan Manajerial 
 Salah satu cara untuk mengurangi biaya agensi adalah meningkatkan 
kepemilikan oleh manajemen. Proporsi kepemilikan saham yang dikontrol oleh 
manajer dapat mempengaruhi kebijakan perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976). 
Kepemilikan manajerial akan mensejajarkan kepentingan manajemen dengan 
pemegang saham (Hery, 2013: 42).  
 Hal tersebut dikarenakan jika manajer yang berkepentingan sekaligus sebagai 
pemegang saham (kepemilikan manajerial), manajer cenderung akan lebih bisa 
menyelaraskan kepentingannya dengan kepentingan sebagai pemegang saham. 
Ketika kepemilikan manajerial terjadi, pemegang saham sekaligus manajer ini 
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secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan pada perusahaan yang 
bersangkutan (Wahyudi dan Priyadi, 2013). 
 Kepemilikan manajer didefinisikan sebagai proporsi pemegang saham dari 
pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan 
(Sumanti dan Mangantar, 2015). Dalam laporan keuangan, kepemilikan 
manajerial ditunjukkan dengan besarnya presentase kepemilikan saham oleh 
manajerial yang diungkapkan dalam catatan atas laporan keuangan. Kepemilikan 
manajerial dapat diperoleh dari jumlah saham yang dimiliki oleh manajerial 
dibagi dengan jumlah saham yang beredar (Wahyudi dan Priyadi, 2013).
 Kepemilikan manajerial meliputi pemegang saham yang berkedudukan 
sebagai direksi ataupun komisaris dalam perusahaan. Kepemilikan manajerial 
dapat mengurangi masalah agensi karena manajer akan bertindak lebih hati-hati 
disebabkan mereka juga ikut menanggung konsekuensi atas tindakannya (Ratessa 
dan Saragih, 2014). 
 Kepemilikan saham perusahaan oleh manajer yang tinggi juga 
mengindikasikan bahwa manajer akan memiliki posisi kuat untuk melakukan 
tindakan menguasai terhadap perusahaan. Semakin besar proporsi kepemilikan 
manajemen dalam perusahaan maka manajemen akan berusaha lebih giat 
memperbaiki kinerjanya untuk kepentingan dan kesejahteraan pemegang saham 
yang notabene adalah mereka sendiri (Zulaikah dan Lasmana, 2013).   
 Sehingga pada perusahaan yang menetapkan presentase kepemilikan 
manajerial yang besar, akan membayarkan dividen dalam jumlah yang besar. 
Sedangkan pada perusahaan yang memiliki presentase kepemilikan manajerial 
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yang kecil akan cenderung menetapkan dividen dalam jumlah yang kecil 
(Wahyudi dan Priyadi, 2013). 
2.2.   Penelitian Yang Relevan 
Tabel 2.1 
Penelitian Yang Relevan 
Variabel Peneliti, Metode, 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran 
Penelitian 
Ukuran dewan, 
dewan komisaris 
independen, 
dualitas CEO, 
frekuensi 
pertemuan 
dewan, 
keragaman 
gender antar 
dewan, dan 
komite audit 
terhadap 
kebijakan 
dividen 
Elmagrhi et al., 
(2017), metode 
purposive 
sampling, sampel 
50 Perusahaan 
Alternative 
Investment 
Market (AIM) 
yang terdaftar di 
Bursa Efek 
London pada 
bulan Mei 2013 
Ukuran dewan dan 
komite audit 
berpengaruh positif, 
frekuensi pertemuan 
dewan dan 
keragaman gender 
antar dewan 
berpengaruh 
negative, sedangkan 
dewan komisaris 
independen dan 
dualitas CEO tidak 
berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen. 
Perlu 
ditambahkan 
teori lain 
(seperti: teori 
ketergantungan 
dan sumber 
daya) dan 
variabel lain 
yang 
berpengaruh 
terhadap 
kebijakan 
dividen. 
Kepemilikan 
manajerial, 
kepemilikan 
institusional, 
komite audit, 
dewan komisaris 
independen dan 
ROA terhadap 
kebijakan 
dividen 
Setiyowati dan 
Sari (2017), 
metode purposive 
sampling, sampel 
60 perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 
(BEI) tahun 2014 
dan 2015. 
Kepemilikan 
manajerial, komite 
audit, dewan 
komisaris 
independen, dan 
ROA berpengaruh 
positif sedangkan 
kepemilikan 
institusional tidak 
berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen.  
Perlu 
ditambahkan 
variabel lain 
selain variabel 
yang diteliti. 
Tabel berlanjut…. 
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Lanjutan tabel 2.1… 
Variabel Peneliti, Metode, 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Ukuran dewan, 
komposisi dewan, 
ukuran komite 
audit, dan 
kepemilikan 
manajerial 
terhadap 
kebijakan 
pembayaran 
dividen. 
Sani dan Musa, 
(2017), metode 
purposive 
sampling, sampel 
8 bank deposit 
keuangan di 
Nigeria. 
Ukuran dewan, 
komposisi dewan, 
dan kepemilikan 
manajerial 
berpengaruh 
negatif sedangkan 
komite audit tidak 
berpengaruh 
terhadap 
kebijakan 
pembayaran 
dividen. 
Perlu 
ditambahkan 
variabel lain yang 
mempengaruhi 
kebijakan 
pembayaran 
dividen seperti 
dewan komisaris 
independen. 
Selain itu, lebih 
memperluas  
penelitian dan 
tidak hanya 
berfokus pada 
sektor keuangan 
saja untuk 
mengeneralisir 
hasil. 
Dualitas CEO, 
ukuran dewan, 
dan kepemilikan 
institusional 
terhadap 
keputusan untuk 
membayar 
dividen. 
Obradovich dan 
Gill (2013), 
metode random 
sampling, sampel 
296 perusahaan di 
USA tahun 2009-
2011. 
Dualitas CEO dan 
ukuran dewan 
berpengaruh 
positif, sedangkan 
kepemilikan 
institusional 
berpengaruh 
negative terhadap 
keputusan 
membayar 
dividen. 
Perlu 
ditambahkan 
variable lain yang 
mempengauhi 
keputusan 
membayar 
dividen (seperti: 
komposisi dewan 
dan masa CEO). 
Selain itu, 
diperlukan juga 
perluasan sampel 
dari berbagai 
Negara.  
Ukuran dewan, 
dewan komisaris 
independen, dan 
dualitas CEO 
terhadap 
kebijakan 
dividen. 
Mansourinia et 
al., (2013), 
metode purposive 
sampling, sampel 
140 perusahaan 
yang terdaftar di 
Bursa Efek 
Tehran tahun 
2006-2010. 
Ukuran dewan 
berpengaruh 
positif, sedangkan 
dewan komisaris 
independen dan 
dualitas CEO 
tidak berpengaruh 
terhadap 
kebijakan 
dividen. 
Perlu 
ditambahkan 
variabel lain yang 
mungkin 
berpengaruh 
terhadap 
kebijakan 
dividen. 
Tabel berlanjut… 
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Lanjutan tabel 2.1… 
Variabel Peneliti, Metode, 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Kepemilikan 
manajerial, 
kebijakan hutang 
dan profitabilitas 
terhadap 
kebijakan dividen 
dan nilai 
perusahaan. 
Sumanti dan 
Mangantar, 
(2015), metode 
purposive 
sampling, sampel 
13 perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 
(BEI) tahun 2008-
2012. 
Kepemilikan 
manajerial 
berpengaruh, 
sedangkan 
kebijakan hutang 
dan profitabilitas 
tidak berpengaruh 
terhadap 
kebijakan 
dividen. 
Profitabilitas 
berpengaruh 
sedangkan 
kebijakan hutang, 
kepemilikan 
manajerial dan 
kebijakan dividen 
tidak berpengaruh 
terhadap nilai 
perusahaan. 
Menambahkan 
jumlah sampel 
dan 
memperpanjang 
waktu 
pengamatan yang 
digunakan 
sehingga 
menghasilkan 
data yang lebih 
akurat. Selain itu, 
perlu 
ditambahkan 
variabel-variabel 
lain. 
Ukuran dewan, 
konsentrasi 
kepemilikan, 
dewan komisaris 
independen, 
kepemilikan 
manajerial dan 
dualitas CEO 
terhadap 
kebijakan 
dividen. 
Shahid et al., 
(2016), metode 
purposive 
sampling, sampel 
176 perusahaan 
yang terdaftar di 
Bursa Efek 
Karachi dan 280 
perusahaan yang 
terdaftar di BSE. 
Kepemilikan 
manajerial, 
ukuran dewan, 
dewan komisaris 
independen 
berpengaruh 
positif, sedangkan 
konsentrasi 
kepemilikan 
berpengaruh 
negatif terhadap 
kebijakan 
dividen. 
Perlu 
ditambahkan 
variabel corporate 
governance yang 
lain selain 
variabel yang 
diteliti seperti 
komite audit, 
komite 
remunerasi, 
auditor eksternal 
dan kepemilikan 
asing.  
Corporate 
governance 
(ukuran dewan, 
dewan komisaris 
independen, dan 
rapat dewan) 
terhadap 
kebijakan 
dividen. 
Riaz et al., 
(2016), metode 
purposive 
sampling, sampel 
di 5 sektor semen, 
tekstil, bank, gula 
di Pakistan tahun 
2009-2015.  
Ukuran dewan, 
dewan komisaris 
independen dan 
rapat dewan 
berpengaruh 
positif terhadap 
kebijakan dividen 
di Pakistan 
Perlu 
ditambahkan 
variabel lain 
selain variabel 
yang diteliti untuk 
menguji 
pengauhnya 
terhadap 
kebijakan 
dividen. 
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 Hal yang membedakan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya ialah 
penelitian ini menguji mekanisme corporate governance internal berupa ukuran 
dewan komisaris, dewan komisaris independen, frekuensi pertemuan dewan 
komisaris dan kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini 
dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
selama tahun 2013 sampai dengan 2016. Penelitian ini berangkat dari adanya 
fenomena beberapa perusahaan manufaktur di Indonesia yang tetap 
mempertahankan nilai dividennya meskipun laba per lembar saham perusahaan 
mengalami perubahan yang fluktuatif. 
2.3. Kerangka Berfikir 
Gambar 2.2 
Skema Kerangka Berfikir 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
H4 
H3 
H2 
H1 
Kebijakan Dividen 
(KBJ_DIVIDEN) 
Ukuran Dewan Komisaris 
(UKR_KOMS) 
 
Dewan Komisaris Independen 
(KOMS_IND) 
 
Frekuensi Pertemuan Dewan Komisaris 
(FREK_RAPAT) 
 
Kepemilikan Manajerial 
(MANAJERIAL) 
 
Ukuran Perusahaan 
(SIZE) 
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2.4.  Perumusan Hipotesis 
2.4.1. Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris Terhadap Kebijakan Dividen 
  Dewan komisaris perusahaan merupakan pihak yang menjembatani hubungan 
antara pemegang saham dan manajemen. Dewan komisaris berfungsi meyakinkan 
kepada pemegang saham bahwa manajemen telah menjalankan perusahaan 
dengan baik (Lukviarman, 2016: 133). Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 
tentang Perseroan Terbatas menjelaskan bahwa dewan komisaris yang terdiri lebih 
dari satu orang merupakan majelis sehingga setiap anggota tidak dapat bertindak 
sendiri-sendiri melainkan berdasarkan keputusan dewan komisaris.  
 Menurut Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas, 
Perusahaan terbuka (go publik) wajib memiliki paling sedikit dua orang anggota 
dewan komisaris. Ikunda et al., (2016) menjelaskan bahwa jumlah dewan 
komisaris merupakan faktor penting untuk menentukan keefektifan dewan 
komisaris. Hal tersebut dikarenakan terkait dengan koordinasi antar anggota 
komisaris dalam menjalankan fungsi dan tugasnya (Ratessa dan Saragih, 2014). 
 Ukuran dewan komisaris mencerminkan jumlah dewan komisaris yang ada di 
perusahaan. Dewan komisaris yang lebih besar dapat mengurangi masalah agensi 
antara pemegang saham dan manajer perusahaan karena fungsi mereka adalah 
melakukan pengawasan agar manajer dapat bertindak sesuai dengan kepentingan 
pemegang saham. Dewan komisaris yang lebih besar juga akan lebih efektif 
dalam memantau dan mengendalikan perilaku oportunistik manajer sehingga 
manajer akan bertindak demi kesejahteraan pemegang saham melalui pembayaran 
dividen (Elmagrhi et al., 2017).  
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 Hal ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan Obradovich dan Gill 
(2013), Mansourinia et al., (2013), Abor dan Fiador (2013), Shahid et al., (2016), 
serta Riaz et al., (2016) yang menghasilkan ukuran dewan memiliki pengaruh 
positif terhadap kebijakan dividen.  Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, maka 
dapat disimpulkan bahwa ukuran dewan dapat mempengaruhi kebijakan dividen. 
Sehingga hipotesis pertama penelitian ini adalah: 
H1: Ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap kebijakan dividen 
2.4.2. Pengaruh Dewan komisaris independen Terhadap Kebijakan Dividen 
 Menurut Komite Nasional Kebijakan Governance (2006: 13), dewan 
komisaris independen merupakan anggota dewan komisaris yang tidak terafiliasi 
pada perusahan yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak 
independen. Pemilihan dewan komisaris independen harus memperhatikan 
pendapat pemegang saham minoritas yang dapat disalurkan melalui komite 
nominasi dan remunerasi. 
 Jumlah dewan komisaris independen harus dapat menjamin agar mekanisme 
pengawasan berjalan efektif dan sesuai dengan peraturan perundang-undangan 
(Effendi, 2009: 16). Dewan komisaris independen adalah salah satu mekanisme 
efektif dalam mengawasi proses akuntanasi (Setiawan dan Yuyetta, 2013). Dewan 
komisaris independen dapat diukur dengan presentase jumlah dari dewan 
komisaris independen dengan jumlah anggota dewan komisaris (Setiyowati dan 
Sari, 2017).  
 Dewan komisaris independen memiliki kekuatan lebih dalam melindungi 
kesejahteraan pemegang saham (Elmagrhi et al., 2017). Hal tersebut dikarenakan 
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dewan komisaris independen meningkatkan independensi dewan komisaris 
terhadap pemegang saham mayoritas (Minovia et al., 2013). Dewan komisaris 
independen mempresentasikan jumlah total komisaris non-eksekutif di dalam 
dewan komisaris. Komisaris independen mempresentasikan pemilik saham secara 
efektif dan menjamin hak-hak di dalam perusahaan, terutama pemilik saham 
minoritas (Setiawan dan Yuyetta, 2013).  
 Dewan komisaris independen dapat mengurangi kemungkinan terjadinya 
kecurangan pelaporan keuangan dan dapat mengawasi tindakan manajemen agar 
memberikan kinerja efisien sesuai kepentingan pemilik saham yang berupa 
pemaksimalan laba perusahaan. Fungsi pengawasan dewan komisaris independen 
ini, akan mengurangi masalah agency cost dalam perusahaan. Sehingga semakin 
banyak komisaris independen dalam perusahaan akan semakin banyak pula 
dividen yang dapat diatribusikan oleh perusahaan (Setiawan dan Yuyetta, 2013). 
 Pandangan di atas konsisten dengan penelitian Riaz et al., (2016), Shahid et 
al., (2016), Uwalomwa et al., (2015) yang menghasilkan dewan komisaris 
independen memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan 
penelitian terdahulu, maka dapat disimpulkan bahwa dewan komisaris independen 
dapat mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan. Sehingga hipotesis kedua 
dalam penelitian ini adalah: 
H2: Dewan komisaris independen berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
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2.4.3. Pengaruh Frekuensi Pertemuan Dewan Komisaris Terhadap 
Kebijakan Dividen 
 Pertemuan dewan komisaris merupakan suatu proses yang dilalui dewan 
komisaris dalam pengambilan suatu keputusan mengenai kebijakan perusahaan. 
Pertemuan dewan komisaris dilakukan untuk mengawasi kebijakan-kebijakan 
yang telah diambil oleh dewan direksi dan implementasinya. Dewan komisaris 
yang mengadakan pertemuan secara teratur dapat meningkatkan pengawasan 
karena mengurangi insiden dalam masalah pelaporan keuangan (Sambera dan 
Meiranto, 2013).   
 Frekuensi pertemuan dewan komisaris merupakan sumber yang penting untuk 
menciptakan efektivitas dari dewan komisaris. Hal itu dikarenakan frekuensi 
pertemuan dewan komisaris akan meningkatkan komunikasi antara direksi dan 
fungsi pengawasan serta membuat dewan lebih aktif dalam proses 
pemantauannya. Intensitas aktivitas dewan komisaris, seperti frekuensi pertemuan 
ini dapat memberikan kontribusi dalam fungsi pengawasan terhadap kinerja 
manajemen dengan berbagai kepentingannya yang memungkinkan manajer untuk 
melakukan tindakan yang merugikan bagi perusahaan maupun principal (Sambera 
dan Meiranto, 2013).   
 Pertemuan dewan komisaris sering dikaitkan dapat membantu mengurangi 
konflik keagenan dengan menyampaikan informasi kepada manajer dan 
pemegang saham secara transparan sehingga meningkatkan kualitas kerja dewan 
komisaris (Elmagrhi et al., 2017). Semakin cepat frekuensi pertemuan dewan 
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komisaris maka akan semakin cepat pula dewan komisaris mengatasi masalah 
(Pradana dan Ardiyanto, 2017).   
 Semakin banyak dewan komisaris melakukan pertemuan maka proses 
monitoring juga akan semakin baik, sehingga dapat mengurangi perilaku 
oportunistik manajer. Akibatnya manajer akan bertindak demi kesejahteraan 
pemegang saham dengan melakukan pembayaran dividen (Pradana dan 
Ardiyanto, 2017). Pandangan diatas konsisten dengan Penelitian Riaz et al., 
(2016) menghasilkan bahwa frekuensi pertemuan dewan berpengaruh positif 
terhadap kebijakan dividen.  
 Berdasarkan uraian di atas, maka dapat disimpulkan bahwa frekuensi 
pertemuan dewan dapat mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan. Sehingga 
hipotesis ketiga dalam penelitian ini adalah: 
H3: Frekuensi pertemuan dewan komisaris berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen. 
2.4.4. Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan Dividen 
 Kepemilikan manajer didefinisikan sebagai proporsi pemegang saham dari 
pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan 
(Sumanti dan Mangantar, 2015). Proporsi kepemilikan saham yang dikontrol oleh 
manajer dapat mempengaruhi kebijakan perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976). 
Kepemilikan manajerial akan mensejajarkan kepentingan manajemen dengan 
pemegang saham (Hery, 2013: 42).  
 Hal tersebut dikarenakan jika manajer yang berkepentingan sekaligus sebagai 
pemegang saham (kepemilikan manajerial), manajer cenderung akan lebih bisa 
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menyelaraskan kepentingannya dengan kepentingan sebagai pemegang saham. 
Ketika kepemilikan manajerial terjadi, pemegang saham sekaligus manajer ini 
secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan pada perusahaan yang 
bersangkutan (Wahyudi dan Priyadi, 2013). 
 Kepemilikan manajerial meliputi pemegang saham yang berkedudukan 
sebagai direksi ataupun komisaris dalam perusahaan. Kepemilikan manajerial 
dapat mengurangi masalah agensi karena manajer akan bertindak lebih hati-hati 
disebabkan mereka juga ikut menanggung konsekuensi atas tindakannya (Ratessa 
dan Saragih, 2014).  
 Kepemilikan saham perusahaan oleh manajer yang tinggi juga 
mengindikasikan bahwa manajer akan memiliki posisi kuat untuk melakukan 
tindakan menguasai terhadap perusahaan. Semakin besar proporsi kepemilikan 
manajemen dalam perusahaan maka manajemen akan berusaha lebih giat 
memperbaiki kinerjanya untuk kepentingan dan kesejahteraan pemegang saham 
yang notabene adalah mereka sendiri (Zulaikah dan Lasmana, 2013).  
 Perusahaan yang menetapkan presentase kepemilikan manajerial yang besar, 
akan membayarkan dividen dalam jumlah yang besar. Sebaliknya, perusahaan 
yang memiliki presentase kepemilikan manajerial yang kecil akan cenderung 
menetapkan dividen dalam jumlah yang kecil (Wahyudi dan Priyadi, 2013). 
Penelitian Setiyowati dan Sari (2017), Sumanti dan Mangantar (2015) 
menghasilkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap 
kebijakan dividen.  
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 Berdasarkan uraian di atas, maka dapat disimpulkan bahwa kepemilikan 
manajerial dapat mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan. Sehingga hipotesis 
keenam dalam penelitian ini adalah: 
H6: Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
3.1 Waktu dan Wilayah  Penelitian 
 Waktu yang digunakan dalam penyusunan penelitian ini yaitu dari 
penyusunan proposal penelitian sampai proses analisis data selesai yaitu pada 
bulan januari 2018 sampai dengan selesai. Wilayah yang digunakan pada 
penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI), dengan menggunakan informasi laporan tahunan 
perusahaan. 
3.2 Jenis Penelitian 
  Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 
kuantitatif. Penelitian kuantitatif menekankan pada pengujian teori-teori melalui 
pengukuran variabel-variabel penelitian dengan angka dan melakukan analisis 
data dengan prosedur statistik (Indriantoro dan Supomo, 1999). 
3.3 Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1. Populasi  
 Populasi adalah sekelompok orang, kejadian atau segala sesuatu yang 
mempunyai karakteristik tertentu (Indriantoro dan Supomo, 1999: 115). Populasi 
dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2013-2016 yang berjumlah 150 perusahaan 
(www.idx.co.id).  
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3.3.2. Sampel 
 Sampel yaitu meneliti sebagian elemen-elemen populasi. Hasil penelitian 
sampel diharapkan dapat memberikan penjelasan mengenai karakteristik 
populasinya, sejauh mana hasil penelitian berdasarkan sampel dapat 
merefleksikan realitas populasinya dengan teliti (Indriantoro dan Supomo, 1999: 
115-118). Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang membayarkan dividennya secara 
berturut-turut selama periode tahun 2013-2016, antara lain sebagai berikut: 
Tabel 3.1 
Sampel Perusahaan 
No Kriteria  Jumlah perusahaan 
1 Jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia selama tahun 2013-2016 
150 
2 Perusahaan yang tidak terdaftar selama 4 tahun 
berturut-turut (2013-2016) 
(18) 
3 Perusahaan yang tidak menyediakan laporan 
tahunan selama 4 tahun berturut-turut (2013-2016) 
(19) 
4 Perusahaan yang tidak membayarkan dividen selama 
4 tahun berturut-turut (2013-2016) 
(70) 
5 Perusahaan yang tidak menyediakan data variabel 
mekanisme corporate governance secara lengkap 
selama 4 tahun berturut-turut (2013-2016) 
(29) 
Jumlah sampel perusahaan yang lolos kriteria 14 
Jumah pengamatan ( 14x4) 56 
   
 Berdasarkan rincian sampel di atas, dapat terlihat bahwa jumlah sampel 
penelitian yang digunakan adalah sebanyak 14 perusahaan atau 56 sampel 
pengamatan.  
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3.3.3.  Teknik Pengambilan Sampel 
 Teknik pengambilan sampel merupakan suatu prosedur yang digunakan 
untuk memilih sampel yang sistematis agar memperoleh sampel yang representatif 
(Indriantoro dan Supomo, 1999: 118). Penelitian ini menggunakan teknik 
purposive sampling sebagai teknik pengambilan sampelnya. Teknik purposive 
sampling menurut Indriantoro dan Supomo (1999: 131) adalah teknik yang 
digunakan peneliti untuk mengambil sampel dengan cara menetapkan beberapa 
kriteria tertentu. Kriteria yang ditetapkan dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut (Elmagrhi et al., 2017): 
1. Perusahaan yang termasuk objek penelitian ini adalah perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian yaitu tahun 
2013-2016. 
2. Tersedianya laporan tahunan (anuual report) dan laporan keuangan 
perusahaan sepanjang periode penelitian yaitu tahun 2013-2016. 
3. Perusahaan yang membayarkan dividen berturut-turut selama tahun 2013- 
2016. 
4. Tersedianya seluruh data variabel mekanisme corporate governance dan data 
keuangan yang dibutuhkan dalam penelitian secara lengkap selama tahun 
2013-2016. 
3.4. Data dan Sumber Data 
 Adapun sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 
sekunder. Data sekunder merupakan sumber data yang diperoleh peneliti secara 
tidak langsung melalui media perantara, biasanya berupa bukti, catatan atau 
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laporan historis yang telah tersusun dalam arsip (data dokumenter) baik yang 
dipublikasikan maupun yang tidak dipublikasikan (Indriantoro dan Supomo, 
1999: 147). Data sekunder dalam penelitian ini diperoleh dari laporan tahunan 
(annual report) dan laporan keuangan dari masing-masing perusahaan di website 
Bursa Efek Indonesia (http://www.idx.co.id). 
3.5. Teknik Pengumpulan Data 
 Data dalam penelitian ini diperoleh dan dikumpulkan dengan cara studi 
dokumentasi. Data dikumpulkan dengan cara mengumpulkan data sekunder 
berupa laporan keuangan dan laporan tahunan (annual report) dari sampel 
perusahaan yang dapat diperoleh melalui website Bursa Efek Indonesia 
(http://www.idx.co.id) dengan langkah sebagai berikut: 
1. Membuka website Bursa Efek Indonesia (http://www.idx.co.id). 
2. Setelah itu muncul halaman beranda Bursa Efek Indonesia, kemudian klik 
perusahaan tercatat, setelah itu klik laporan keuangan dan tahunan. 
3. Pada tipe laporan keuangan pilih laporan tahunan, pada baris jenis efek 
pilih saham, kemudian memasukkan kode perusahaan pada baris 
kode/nama perusahaan, pada tahun pilih tahun laporan tahunan yang dicari 
setelah itu klik cari. 
4. Mendownload laporan keuangan dan tahunan (annual report). 
3.6. Variabel Penelitian 
 Variabel adalah segala sesuatu yang dapat diberi berbagai macam nilai atau 
dapat diartikan sebagai suatu proxy dari representasi dari construct yang dapat 
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diukur dengan berbagai macam nilai (Indriantoro dan Supomo, 1999: 61). Dalam 
penelitian ini terdapat tiga macam variabel, yaitu variabel dependen (variabel 
terikat), variabel independen (variabel bebas) dan varriabel kontrol. Penjelasan 
masing-masing variabel penelitian adalah sebagai berikut: 
3.6.1. Variabel Dependen 
 Variabel dependen adalah tipe variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi 
oleh variabel independen. Variabel dependen sering disebut juga sebagai variabel 
konsekuensi. Dalam bahasa Indonesia variabel dependen dikenal juga dengan 
variabel terikat. Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau 
sebagai akibat, karena adanya variabel bebas (Indriantoro dan Supomo, 1999: 63). 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Kebijakan dividen (Kbj_ Dividen). 
3.6.2. Variabel Independen 
 Variabel independen adalah tipe variabel yang menjelaskan atau 
mempengaruhi variabel yang lain. Variabel independen disebut juga sebagai 
variabel yang mendahului (antecedent variabel) dan dinamakan sebagai variabel 
yang diduga sebagai sebab dari variabel dependen.  
 Variabel independen sering dikenal dengan istilah variabel bebas (Indriantoro 
dan Supomo, 1999: 63). Variabel independen dalam penelitian ini adalah ukuran 
dewan komisaris (ukr_koms), dewan komisaris independen (koms_Ind), frekuensi 
pertemuan dewan komisaris (frek_rapat), dan kepemilikan manajerial 
(manajerial). 
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3.6.3. Variabel Kontrol 
 Variabel kontrol adalah variabel yang mengendalikan pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen. Variabel kontrol dalam penelitian ini 
adalah ukuran perusahaan (Size).  
 Pemilihan variabel tersebut didasarkan pada banyaknya penelitian  terdahulu 
yang menjadikan variabel tersebut sebagai variabel kontrol untuk menguji faktor-
faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen seperti Elmagrhi et al., (2017), Al-
rahahleh (2017), Obradovich dan Gill (2013), Mansourinia et al., (2013), Ghasemi 
et al., (2013), Abor dan Fiador (2013), Shahid et al., (2016), Ikunda et al., (2016), 
Uwalomwa et al., (2015), dan Al-najjar dan Hussainey (2010). 
3.7. Definisi Operasional Variabel 
3.7.1. Variabel Dependen 
 Kebijakan dividen merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh 
perusahaan akan diberikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan 
ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa mendatang 
(Sumanti dan Mangantar, 2015). Kebijakan dividen dapat diperoleh dengan 
membandingkan antara dividen per lembar dengan laba per lembar saham (Dewi, 
2008).  
 Penelitian Setiyowati dan Sari (2017) , Riaz et al., (2016), Shahid et al., 
(2016), Ikunda et al., (2016), Sumanti dan Mangantar (2015), Setiawan dan 
Yuyetta (2013), Uwalomwa et al., (2015), Tang dan Sumantri (2013), Wahyudi 
dan Priyadi (2013), Mansourinia et al., (2013), Abor dan Fiador (2013) serta Dewi 
48 
 
(2008)  menggunakan dividend payout ratio sebagai indikator untuk mengukur 
kebijakan dividen suatu perusahaan.  
 Variabel kebijakan dividen dalam penelitian ini diukur menggunakan 
dividend payout ratio. Hal ini dikarenakan dividend payout ratio memperlihatkan 
presentasi besarnya laba yang dibagikan sebagai dividen dan sebagian besar 
perusahaan manufaktur di Indonesia, menyajikan besarnya kebijakan dividen 
melalui rasio ini. Dividend payout ratio secara sistematis dapat ditulis dengan 
rumus: 
Dividend payout ratio =  
𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑡𝑢𝑛𝑎𝑖 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 x 100% 
Sumber: Setiyowati dan Sari (2017)   
3.7.2. Variabel Independen 
1. Ukuran Dewan Komisaris 
 Ukuran dewan komisaris dipresentasikan sebagai jumlah dewan komisaris 
yang ada diperusahaan pada tahun buku (Elmagrhi et al., 2017). Ukuran dewan 
dalam penelitian ini diukur menggunakan banyaknya dewan komisaris yang ada 
di perusahaan pada tahun yang bersangkutan. Ukuran dewan dalam penelitian ini 
dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
 
Ukuran dewan komisaris= jumlah dewan komisaris pada perusahaan 
Sumber: Elmagrhi et al., (2017) 
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2. Dewan komisaris independen 
 Dewan komisaris independen merupakan dewan komisaris yang tidak 
memiliki hubungan afiliasi dengan perusahaan (Ikunda et al., 2016). Dewan 
komisaris independen diukur menggunakan indikator presentase jumlah dari 
komisaris independen dengan jumlah anggota dewan komisaris.  Dewan komisaris 
independen dalam penelitian ini dapat dihitung dengan rumus: 
 
Dewan komisaris independen = 
𝑑𝑒𝑤𝑎𝑛 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ  𝑑𝑒𝑤𝑎𝑛 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
 x 100% 
Sumber: Setiyowati dan Sari (2017) 
3. Frekuensi Pertemuan Dewan Komisaris 
 Pertemuan dewan komisaris dilakukan untuk mengawasi kebijakan-kebijakan 
yang telah diambil oleh dewan direksi dan implementasinya (Sambera dan 
Meiranto, 2013). Frekuensi pertemuan dewan komisaris mempresentasikan 
jumlah pertemuan yang diadakan dewan komisaris selama tahun buku yang 
bersangkutan.  Variabel frekuensi pertemuan dewan dapat diukur dengan 
menggunakan rumus sebagai berikut: 
Frekuensi pertemuan dewan komisaris = jumlah pertemuan dewan komisaris. 
Sumber: Elmagrhi et al., (2017) 
4. Kepemilikan Manajerial 
 Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan pemegang saham yang berasal 
dari pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan 
(direktur dan komisaris) (Setiyowati dan Sari, 2017). Variabel kepemilikan 
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manajerial dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan rumus sebagai 
berikut: 
 
Kepemilikan manajerial=  
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑑𝑖𝑟𝑒𝑘𝑠𝑖 𝑑𝑎𝑛 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 x 100% 
Sumber: Setiyowati dan Sari (2017) 
3.7.3. Variabel Kontrol 
 Variabel kontrol pada penelitian ini adalah ukuran perusahaan (size). Ukuran 
perusahaan pada penelitian ini diukur berdasarkan jumlah assetnya. Ukuran 
perusahaan diukur dengan logaritma natural dari jumah asset masing-masing 
perusahaan. 
Ukuran perusahaan= Logaritma Natural (LN) total asset 
Sumber: Elmagrhi et al., (2017) 
3.8. Teknik Analisis Data 
1.8.1 Statistik Deskriptif 
 Analisis statistik deskriptif adalah suatu pengolahan data yang bertujuan 
untuk memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata- 
rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtosis 
dan skewness (kemencengan distribusi) (Ghozali, 2016: 19). 
1.8.2 Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas 
 Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2016: 150). Untuk 
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menguji apakah data berdistribusi normal atau tidak dilakukan uji statistik 
Kolmogorov-Smirnov Test. Residual berdistribusi normal jika memiliki nilai 
signifikansi > 0,05 (Ghozali, 2016: 159). 
2. Uji Multikolinearitas 
 Uji multikolinearitas digunakan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Untuk mendeteksi 
ada atau tidaknya multikolonieritas di dalam model regresi adalah dengan melihat 
nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF) (Ghozali, 2016: 103).  
 Nilai tolerance digunakan untuk mengukur variabilitas variabel independen 
terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Sehingga nilai 
tolerance yang rendah berarti nilai VIF menjadi tinggi (karena VIF= 1/ tolerance). 
Nilai cut off yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya multikolonieritas 
adalah nilai nilai tolerance adalah ≤ 0,10 atau sama dengan nilai VIF ≥ 10 
(Ghozali, 2016: 103).  
3. Uji Autokorelasi 
 Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linier 
ada korelasi antar kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Model regresi yang baik adalah  
regresi yang bebas dari masalah autokorelasi (Ghozali, 2016: 107). Salah satu cara 
yang digunakan untuk mendeteksi adanya autokorelasi ini adalah uji Run Test. 
 Jika antar residual tidak terdapat hubungan korelasi maka dikatakan bahwa 
residual adalah acak atau random. Pengujian ini dilakukan dengan melihat tingkat 
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probability-nya. Jika nilai probability-nya lebih dari 0,05 maka model dikatakan 
tidak terjadi autokorelasi (Ghozali, 2016: 117). 
4. Uji Heteroskedastisitas 
 Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. 
Jika varian dan residual satu pengamatan ke pangematan lain tetap, maka disebut 
Homokedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi 
yang baik adalah yang homokedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas 
(Ghozali, 2016: 134). 
 Untuk mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dalam penelitian ini 
menggunakan uji glejser. Uji glejser mengusulkan untuk meregres nilai absolut 
residual terhadap variabel independen. Hal tersebut dapat dibuktikan dengan 
melihat apakah probabilitas signifikasinya berada di atas tingkat kepercayaan 5% 
atau tidak. Jika di atas 5% maka dapat dikatakan model regresi tidak mengandung 
adanya heteroskedastisitas (Ghozali, 2016: 148). 
1.8.3 Uji Ketepatan Model 
Ketepatan fungsi regresi dalam menaksir nilai aktual dapat diukur dari 
goodness of fit-nya. Secara statistik,ketepatan model regresi dapat diukur dari nilai 
nilai statistif F dan nilai koefisien determinasinya (Ghozali, 2016: 95). 
1. Uji Statistik F 
 Uji statistik F digunakan untuk menguji apakah secara keseluruhan variabel 
independen atau bebas mempunyai hubungan yang linier dengan variabel 
dependen atau terikat secara simultan. Untuk menguji hipotesis ini digunakan uji 
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statistik F dengan kriteria pengambilan keputusan apabila nilai signifikansi value 
F test < 0,05 maka berarti model regresi dapat digunakan untuk memprediksi 
variabel dependen. Atau dapat dikatakan bahwa variabel-variabel independen 
secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen (Ghozali, 2016: 
96). 
2. Koefisien determinasi (R2) 
 Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai kofisien determinasi 
adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel- 
veriabel independen dalam menjelaskan variabel dependen amat terbatas. Nilai 
yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir 
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen 
(Ghozali, 2016: 95). 
 Untuk menentukan model terbaik para peneliti telah menganjurkan untuk 
menggunakan nilai Adjusted R Square. Koefisien determinasi dapat dilihat pada 
tabel Model Summary pada tabel Adjusted R Square. Besarnya nilai Adjusted R 
Square menunjukan seberapa besar variabel dependen dapat dijelaskan oleh 
variabel independen (Ghozali, 2016: 95).  
1.8.4 Model Regresi Ordinary Least Square  
 Model penelitian yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah dilakukan 
dengan analisis multivariate menggunakan analisis regresi berganda atau  
Ordinary Least Square (OLS). Analisis regresi linear berganda digunakan untuk 
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menguji pengaruh dua atau lebih variabel independen terhadap satu variabel 
dependen (Ghozali, 2013: 57).  
 Variabel independen dalam penelitian ini adalah ukuran dewan komisaris, 
dewan komisaris independen, frekuensi pertemuan dewan komisaris, dan 
kepemilikan manajerial. Sedangkan variabel dependen dalam penelitian ini adalah 
kebijakan dividen. Adapun model persamaan regresi Ordinary Least Square 
(OLS) dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Kbj_ Dividen= α1 + β1. Ukr_Dewan + β2.Koms_Ind + β3.Frek_Rapat + β4. 
Manajerial + SIZE + ε 
Keterangan: 
Kbj_ Dividen = Menunjukkan kebijakan dividen yang diukur dengan 
menggunakan rasio pembayaran dividen (dividend payout 
ratio)  
α1 = Konstanta 
β1…. β5 = Koefisien regresi masing-masing variabel yang menunjukkan 
besaran dan arah pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen 
Ukr_Koms = Ukuran dewan komiasris yang dihitung dengan jumlah 
anggota dewan komisaris yang ada di perusahaan. 
Koms_Ind = Dewan komisaris independen yang diukur dengan 
menggunakan indikator proporsi jumlah anggota dewan 
komisaris independen terhadap jumlah seluruh dewan 
komisaris  
Frek_Rapat = Frekuensi pertemuan dewan yang diukur dengan 
menggunakan indikator banyaknya jumlah pertemuan yang 
diadakan dewan komisaris suatu perusahaan 
Manajerial = Kepemilikan manajerial diukur dengan menggunakan 
proporsi jumlah saham yang dimiliki manajemen dibagi 
dengan total saham yang beredar. 
SIZE = Ukuran perusahaan diukur dengan logaritma natural dari 
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total asset suatu perusahaan 
å = Error.  
 
1.8.5 Uji Hipotesis (Uji t) 
 Uji signifikan t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel 
dependen (Ghozali, 2016: 97).. Hipotesis nol (Ho) yang hendak diuji adalah 
apakah suatu parameter (bi) sama dengan nol, atau : 
Ho : bi = 0 
Artinya apakah suatu variabel independen bukan merupakan penjelas yang 
signifikan terhadap variabel dependen. Hipotesis alternatifnya (HA) parameter 
suatu variabel tidak sama dengan nol, atau : 
HA : bi ≠ 0 
Artinya, variabel tersebut merupakan penjelas yang signifikan terhadap variabel 
dependen. Kriteria pengujian yang digunakan dengan membandingkan nilai 
signifikan yang diperoleh dengan taraf signifikan yang telah ditentukan yaitu 0,05. 
Apabila nilai signifikan < 0,05 maka variabel independen mampu mempengaruhi 
variabel dependen secara signifikan atau hipotesis diterima. 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
1.1. Gambaran Umum 
 Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) dan melaporkan laporan tahunan pada tahun 2013 
sampai dengan 2016. Dengan menggunakan teknik purposive sampling maka 
diperoleh sampel sebanyak 14 perusahaan. Penelitian ini menggunakan 4 periode, 
sehingga data sampel yang diperoleh 4 x 14 = 56 pengamatan.  
 Penelitian ini terdiri dari tiga jenis variabel yaitu variabel independen, 
variabel dependen dan variabel kontrol. Variabel dependen pada penelitian ini 
adalah kebijakan dividen. Variabel independen dalam penelitian ini adalah ukuran 
dewan komisaris, dewan komisaris independen, frekuensi pertemuan dewan 
komisaris dan kepemilikan manajerial.  Sedangkan variabel kontrol dalam 
penelitian ini adalah ukuran perusahaan. Proses seleksi berdasarkan kriteria yang 
telah ditetapkan disajikan dalam tabel 4.1 sebagai berikut: 
Tabel 4.1 
Hasil Penentuan Sampel dan Data Penelitian 
Kriteria  Jumlah perusahaan 
Jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia selama tahun 2013-2016 
150 
Perusahaan yang tidak konsisten  terdaftar selama 4 tahun 
berturut-turut (2013-2016) 
(18) 
Perusahaan yang tidak menyediakan laporan tahunan 
selama 4 tahun berturut-turut (2013-2016) 
(19) 
Perusahaan yang tidak membayarkan dividen selama 4 
tahun berturut-turut (2013-2016) 
(70) 
Tabel berlanjut… 
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Lanjutan tabel 4.1…  
Perusahaan yang tidak menyediakan data variabel 
mekanisme corporate governance secara lengkap selama 
4 tahun berturut-turut (2013-2016) 
(29) 
Jumlah sampel perusahaan  14 
Outlier 4 
Jumlah akhir sampel perusahaan 10 
Jumah sampel pengamatan ( 10x4) 40 
 
 Berdasarkan tabel 4.1 dapat diketahui bahwa penelitian ini menggunakan 40 
pengamatan untuk menguji pengaruh ukuran dewan komisaris, dewan komisaris 
independen, pertemuan dewan komisaris dan kepemilikan manajerial terhadap 
kebijakan dividen. Data-data untuk setiap variabel tersebut diperoleh dari laporan 
tahunan perusahaan-perusahaan manufaktur melalui website Bursa Efek Indonesia 
(http://www.idx.co.id) dengan periode waktu 2013-2016.  
1.2. Pengujian dan Hasil Analisis Data 
1.2.1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
 Statistik deskriptif disajikan untuk memberikan gambaran menganai data 
yang diperoleh dari suatu penelitian. Statistik deskriptif ini meliputi nilai 
minimum, nilai maximum, mean dan standar deviasi. Hasil dari pengujian statistik 
deskriptif dari masing-masing variabel pada penelitian ini disajikan dalam tabel 
berikut: 
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Tabel 4.2 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 
Sumber: Data diolah, 2018 
 Berdasarkan tabel 4.2 hasil uji statistik deskriptif, dapat diketahui bahwa 
jumlah sampel (N) pada penelitian ini berjumlah 40 sampel pengamatan. Variabel 
dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen (kbj_dividen). 
Berdasarkan hasil dari perhitungan SPSS dapat diketahui bahwa dari jumlah 
sampel (N) 40, variabel kebijakan dividen (kbj_dividen) memiliki rentang nilai 
dari 0,07099 hingga 0,59140 dengan nilai rata-rata sebesar 0,3559792. Nilai 
terendah sebesar 0,07099  dimiliki oleh PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) 
pada tahun 2013.  
 Sedangkan nilai tertinggi sebesar 0,59140 dimiliki oleh PT Indofood Sukses 
Makmur Tbk (INDF) pada tahun 2015. Nilai standar deviasi kebijakan dividen 
sebesar 0,15923519 yang menunjukkan bahwa terjadinya penyimpangan nilai 
kebijakan dividen terhadap nilai rata-ratanya sebesar 0,15923519. 
 Variabel independen pada penelitian ini adalah ukuran dewan komisaris 
(ukr_koms), dewan komisaris independen (koms_ind), frekuensi pertemuan 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
kbj_dividen 40 .07099 .59140 .3559792 .15923519 
ukr_koms 40 3.00000 8.00000 4.4750000 1.81146633 
koms_ind 40 .33333 .50000 .3622595 .05349708 
frek_rapat 40 2.00000 15.00000 5.7000000 3.39078691 
manajerial 40 .00003 .24842 .0392421 .07508340 
size 
40 
256,372,6
69,050.00 
91,831,526,00
0,000.00 
11,467,047,93
9,598.5490 
24,970,543,577,
142.22000 
Valid N 
(listwise) 
40     
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dewan komisaris (frek_rapat) dan kepemilikan manajerial (manajerial). Variabel 
ukuran dewan komisaris (ukr_koms) memiliki rentang nilai dari 3,00000 hingga 
8,00000 dengan nilai rata-rata sebesar 4,4750000.  
 Nilai terendah sebesar 3,00000 dimiliki oleh PT Lion Metal Works Tbk 
(LION) tahun 2013-2016, PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk (DPNS) tahun 2013-
2016, PT Trias Sentosa Tbk (TRST) tahun 2013, PT Selamat Sempurna Tbk 
(SMSM) tahun 2013-2016, PT Sekar Laut Tbk (SKLT) tahun 2013-2016, dan PT 
Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) tahun 2013-2016.  
 Sedangkan nilai tertinggi sebesar 8,00000 dimiliki oleh PT Indofood Sukses 
Makmur Tbk (INDF) tahun 2013-2016. Nilai standar deviasi ukuran dewan 
komisaris sebesar 1,81146633 yang menunjukkan bahwa terjadinya 
penyimpangan nilai ukuran dewan komisaris terhadap nilai rata-ratanya sebesar  
1,81146633. 
 Variabel dewan komisaris independen (koms_ind) memiliki rentang nilai dari 
0,33333 hingga 0,50000 dengan nilai rata-rata sebesar 0,3622595. Nilai terendah 
sebesar 0,33333 dimiliki oleh PT Asahimas Flat Glass Tbk (AMFG) tahun 2013-
2016, PT Lion Metal Works Tbk (LION) tahun 2013-2016, PT Duta Pertiwi 
Nusantara Tbk (DPNS) tahun 2013-2016, PT Trias Sentosa Tbk (TRST) tahun 
2013, PT Selamat Sempurna Tbk (SMSM) tahun 2013-2016, PT Sekar Laut Tbk 
(SKLT) tahun 2013-2016, PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) tahun 2013-
2016, PT Kalbe Farma Tbk (KLBF) tahun 2013 dan 2014, serta PT Mandom 
Indonesia Tbk (TCID) tahun 2014. 
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 Sedangkan nilai tertinggi sebesar 0,50000 dimiliki oleh PT Mandom 
Indonesia Tbk (TCID) tahun 2013 dan 2016. Nilai standar deviasi dewan 
komiisaris independen sebesar 0,05349708 yang menunjukkan bahwa terjadinya 
penyimpangan nilai dewan komisaris independen terhadap nilai rata-ratanya 
sebesar 0,05349708. 
 Variabel frekuensi pertemuan dewan komisaris (frek_rapat) memiliki rentang 
nilai dari 2,00000 hingga 15,00000 dengan nilai rata-rata sebesar 5,70000. Nilai 
terendah sebesar 2,00000 dimiliki oleh PT Asahimas Flat Glass Tbk (AMFG) 
tahun 2013-2014, PT Trias Sentosa Tbk (TRST) tahun 2013, PT Indofood Sukses 
Makmur Tbk (INDF) tahun 2013-2014, dan  PT Wismilak Inti Makmur Tbk 
(WIIM) tahun 2013.  
 Sedangkan nilai tertinggi sebesar 15,0000 dimiliki oleh PT Mandom 
Indonesia Tbk (TCID) tahun 2013.  Standar deviasi frekuensi pertemuan dewan 
komisaris sebesar 3,39078691 yang menunjukkan terjadinya penyimpangan nilai 
frekuensi pertemuan dewan komisaris terhadap nilai rata-ratanya sebesar 
3,39078691. 
 Variabel kepemilikan manajerial (manajerial) memiliki rentang nilai dari 
0,00003 hingga 0,24842 dengan nilai rata-rata sebesar 0,0392421. Nilai terendah 
sebesar 0,00003 dimiliki oleh PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk (DPNS) tahun 
2014-2016. Sedangkan nilai tertinggi sebesar 0,24842 dimiliki oleh PT Wismilak 
Inti Makmur Tbk (WIIM) tahun 2016. Standar deviasi kepemilikan manajerial 
sebesar 0,07508340 yang menunjukkan bahwa terjadinya penyimpangan nilai 
kepemilikan manajerial terhadap nilai rata-ratanya sebesar 0,07508340. 
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 Variabel kontrol dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan (size). 
Variabel ukuran perusahaan memiliki rentang nilai dari 256.372.669.050,00 
hingga 91.831.526.000.000,00 dengan nilai rata-rata sebesar 
11.467.047.939.598,5490. Nilai terendah sebesar 256.37.669.050,00 dimiliki oleh 
PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk (DPNS) tahun 2013. Sedangkan nilai tertinggi 
sebesar 91.831.526.000.000,00 dimiliiki oleh PT Indofood Sukses Makmur Tbk 
(INDF) tahun 2015. Standar deviasi ukuran perusahaan sebesar 
24.970.543.577.142,22000 yang menunjukkan bahwa terjadinya penyimpangan 
antara nilai ukuran perusahaan terhadap nilai rata-ratanya sebesar 
24.970.543.577.142,22000. 
1.2.2. Hasil Uji Asumsi Klasik 
 Model regresi yang baik disyaratkan memenuhi tidak adanya masalah asumsi 
klasik. Uji asumsi klasik terdiri dari uji normalitas, uji multikolonieritas, uji 
autokorelasi dan uji heteroskedastisitas. 
1. Uji Normaliitas 
 Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Pengujian normalitas dapat 
dilakukan dengan uji kolmogrov-Smirnov (K-S) (Ghozali, 2016: 154). 
Pengambilan keputusan pada uji normalitas ini adalah jika hasil uji Kolmogrov-
Smiirnov (K-S) menunjukkan nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 maka data 
berdistribusi normal dan jika nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 maka data 
tersebut berdistribusi tidak normal. Berikut adalah hasil uji normalitas: 
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Tabel 4.3 
Hasil Uji Normalitas 
Sub Struktural 1 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardiz
ed Residual 
N 56 
Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. 
Deviation 
.19846872 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .108 
Positive .108 
Negative -.079 
Test Statistic .108 
Asymp. Sig. (2-tailed) .099c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Sub Struktural 2 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardiz
ed Residual 
N 40 
Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. 
Deviation 
.10194702 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .119 
Positive .119 
Negative -.112 
Test Statistic .119 
Asymp. Sig. (2-tailed) .158c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Sumber: Data diolah, 2018 
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Tabel normalitas sub struktural 1 di atas menunjukkan bahwa pengujian 
terhadap residual persamaan regresi memberikan nilai signifikansi di atas 0,05 
yaitu sebesar 0,099. Sehingga dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini 
berdistribusi normal. Namun pada pengujian tersebut uji heteroskedastisitas tidak 
dapat terpenuhi. Sehingga dengan hasil tersebut, maka peneliti melakukan 
beberapa treatment untuk mengobati masalah asumsi klasik heteroskedastisitas 
dengan mendeteksi dan mengeluarkan beberapa data pencicilan (outlier) 
kemudian menguji ulang kembali  data yang telah di treatment.   
Hasil uji normalitas data setelah proses treatment outlier tersajikan pada tabel 
uji normalitas sub struktural 2. Berdasarkan tabel tersebut dapat diketahui bahwa 
jumlah sampel (N) menjadi 40 sampel pengamatan dan nilai signifikansi berada 
diatas 0,05 yaitu sebesar 0,158 yang berarti bahwa data telah berdistribusi normal. 
2. Uji Multikolonieritas 
 Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Uji 
multikolonieritas dapat dilakukan dengan melihat nilai tolerance dan Variance 
Inflation Factor (VIF). Nilai cut off yang dipakai untuk menunjukkan ada 
multikolonieritas adalah nilai tolerance  < 0,10 atau nilai VIF > 10 (Ghozali, 
2016: 104). 
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Tabel 4.4 
Hasil Uji Multikolonieritas 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -3.606 .620  -5.819 .000   
ukr_koms -.130 .026 -1.485 -5.068 .000 .140 7.118 
koms_ind .000 .369 .000 -.001 .999 .786 1.272 
frek_rapat .021 .006 .443 3.523 .001 .764 1.310 
Manajerial -.702 .290 -.331 -2.416 .021 .643 1.556 
Size .156 .026 1.622 6.068 .000 .169 5.929 
a. Dependent Variable: kbj_dividen 
Sumber: Data diolah, 2018. 
 Berdasarkan tabel hasil uji multikolonieritas diatas dapat diketahui bahwa 
nilai tolerance masing-masing variabel lebih dari 0,10 dan nilai VIF kurang dari 
10. Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa model regresi yang digunakan dalam 
penelitian ini tidak terjadi gejala multikolonieritas. 
3. Uji Autokorelasi 
 Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah model regresi linear ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu periode t-1 (sebelumnya). Pengujian ini dapat dilakukan dengan uji 
Run Test. Model regresi dikatakan tidak terjadi autokorelasi jika nilai signifikansi 
diatas 0,05 dan terjadi autokorelasi jika nilai signifikansi dibawah 0,05 (Ghozali, 
2016:116). 
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Tabel 4.5 
Hasil Uji Autokorelasi 
Runs Test 
 
Unstandardized 
Residual 
Test Valuea .00392 
Cases < Test Value 20 
Cases >= Test Value 20 
Total Cases 40 
Number of Runs 24 
Z .801 
Asymp. Sig. (2-tailed) 
.423 
a. Median 
Sumber: Data diolah, 2018. 
Berdasarkan tabel hasil uji autokorelasi di atas, dapat diketahui bahwa nilai 
signifikansi diatas 0,05 yaitu sebesar 0,423. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 
model penelitian tidak mengalami masalah autokorelasi.  
4. Uji Heteroskedastisitas 
 Uji heteroskedastisitass bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain (Ghozali, 2016: 134). Pengujian ini dapat dilakukan dengan uji glejser.  
Uji glejser mengusulkan untuk meregres nilai absolut residual terhadap variabel 
independen (Ghozali, 2016: 137). Berikut adalah hasil uji heteroskedastisitas: 
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Tabel 4.6 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Sub Struktural 1 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .175 .176  .994 .325 
ukr_koms -.004 .009 -.063 -.393 .696 
koms_ind -.051 .358 -.023 -.143 .886 
frek_rapat -.001 .003 -.041 -.263 .794 
Manajerial .624 .220 .408 2.833 .007 
Size -.001 .006 -.013 -.089 .929 
a. Dependent Variable: AbsRes1 
Sub Struktural 2 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .413 .308  1.341 .189 
ukr_koms .011 .013 .377 .854 .399 
koms_ind -.170 .183 -.173 -.930 .359 
frek_rapat -.001 .003 -.095 -.503 .618 
manajerial .085 .144 .122 .590 .559 
Size -.011 .013 -.341 -.846 .403 
a. Dependent Variable: abs 
Sumber: Data diolah, 2018. 
 Tabel 4.6 sub struktural 1 menunjukkan bahwa nilai signifikansi variabel 
ukuran dewan komisaris, dewan komisaris independen, frekuensi pertemuan 
dewan komisaris dan ukuran perusahaan di atas 0,05 maka dapat disimpulkan 
bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas. Namun, variabel kepemilikan manajerial 
menunjukkan nilai signifikansi dibawah 0,05 yaitu sebesar 0,007 yang berarti 
variabel tersebut mengalami masalah heteroskedastisitas. 
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 Dengan adanya variabel yang masih mengandung heteroskedastusitas, maka 
peneliti mencoba untuk melakukan treatment dengan cara mendeteksi dan 
mengeluarkan beberapa data pencicilan (outlier) kemudin menguji ulang kembali 
data yang telah di treatment.  Hasil uji heteroskedastisitas setelah proses treatment 
outlier tersajikan dalam tabel 4.6 sub struktural 2. Dari tabel tersebut terlihat 
bahwa seluruh variabel independen memiliki tingkat signifikansi diatas 0,05 
sehingga dapat disimpulkan model regresi tidak mengandung masalah 
heteroskedastisitas. 
1.2.3. Hasil Uji Ketepatan Model 
 Ketepatan fungsi regresi dalam menaksir nilai aktual dapat diukur dari 
goodness of fit-nya. Secara statistik,ketepatan model regresi dapat diukur dari nilai 
nilai statistif F dan nilai koefisien determinasinya (Ghozali, 2016: 95). 
1. Uji F  
 Uji F ini dilakukan untuk menguji apakah modell yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah model yang layak (fit) atau tidak. Uji F digunakan untuk 
mengetahui apakah variabel-variabel independen secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen. Berikut adalah hasil uji F: 
Tabel 4.7 
Hasil Uji F 
ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression .584 5 .117 9.790 .000b 
Residual .405 34 .012   
Total .989 39    
a. Dependent Variable: kbj_dividen 
b. Predictors: (Constant), size, manajerial, frek_rapat, koms_ind, ukr_koms 
Sumber: Data diolah, 2018. 
68 
 
 Tabel 4.7 menunjukkan bahwa nilai F sebesar 9,790 dengan tingkat 
signifikansi dibawah 0,05 yaitu sebesar 0,000. Hal ini menunjukkan bahwa 
variabel-variabel independen ukuran dewan komisaris, dewan komisaris 
independen, frekuensi pertemuan dewan dan kepemilikan manajerial secara 
simultan berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu kebijakan dividen.  
Sehingga model yang digunakan dalam penelitian ini adalah model yang fit. 
2. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
 Uji koefisien determnasi (R2) digunakan untuk mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi berkisar antara nol sampai dengan satu. Nilai kooefisien ddeterminasi 
yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel indepenen dalam menjelaskan 
variabel-variabel dependen amat terbatas. Nilai koefisien determinasi yang 
mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua 
informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen 
(Ghozali, 2016: 95). Berikut adalah hasil uji koefisien determinasi: 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .768a .590 .530 .10918611 
a. Predictors: (Constant), size, manajerial, frek_rapat, koms_ind, ukr_koms 
b. Dependent Variable: kbj_dividen 
Sumber: Data diolah, 2018. 
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 Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa nilai Adjusted R Square sebesar 
0,530. Hal ini berarti bahwa 53,0% variabel kebijakan dividen dapat dijelaskan 
oleh ukuran dewan komisaris, dewan komisaris independen, frekuensi pertemuan 
dewan komisaris, dan kepemilikan manajerial. Sedangkan sisanya sebesar 47,0% 
dijelaskan oleh variabel lain diluar model persamaan pada penelitian ini. 
1.2.4. Hasil Uji Regresi Ordinary Least Square 
 Analisis  Ordinary Least Square digunakan untuk mendapatkan koefisien 
regresi yang akan menentukan apakah hipotesis yang dibuat diterima atau ditolak. 
Berikut adalah hasil dari uji regresi Ordinary Least Square: 
Tabel 4.9 
Hasil Uji Regresi Ordinary Least Square 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -3.606 .620  -5.819 .000 
ukr_koms -.130 .026 -1.485 -5.068 .000 
koms_ind .000 .369 .000 -.001 .999 
frek_rapat .021 .006 .443 3.523 .001 
Manajerial -.702 .290 -.331 -2.416 .021 
Size .156 .026 1.622 6.068 .000 
a. Dependent Variable: kbj_dividen 
Sumber: Data diolah, 2018 
 Berdasarkan hasil analisis Ordinary Least Square diatas, maka model 
persamaan regres yang dapat disusun adalah sebagai berikut: 
Kbj_Dividen= -3.606 - 0,130Ukr_Koms + 0.000Koms_Ind + 0.021Frek_Rapat – 
0.702Manajerial + 0.156Size + 0,620. 
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Berdasarkan persamaan regresi Ordinary Least Square diatas dapat 
diintepretasikan sebagai berikut: 
1. Nilai konstanta sebesar -3,606 adalah nilai kebijakan dividen. Jika ukuran 
dewan komisaris, dewan komisaris independen, frekuensi pertemuan dewan 
komisaris dan kepemilikan manajerial bernilai konstan, maka variabel 
kebijakan dividen sama dengan nilai konstantanya. 
2. Koefisien regresi untuk variabel ukuran dewan komisaris (Ukr_Koms) sebesar 
-0,130. Hasil ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan jumlah 1 orang dewan 
komisaris pada perusahaan dengan asumsi variabel lain dianggap konstan, 
maka variabel kebijakan dividen perusahaan tersebut akan turun sebesar 
0,130. 
3. Koefisien regresi untuk variabel dewan komisaris independen (Koms_Ind) 
sebesar 0,000. Hasil ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan atau penurunan 
jumlah 1 orang dewan komisaris independen pada suatu perusahaan dengan 
asumsi variabel lain konstan, maka variabel kebijakan dividen perusahaan 
akan bernilai tetap. 
4. Koefisien regresi untuk variabel frekuensi pertemuan dewan komisaris sebesar 
0,021. Hasil ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan variabel frekuensi 
pertemuan dewan 1 kali dengan asumsi variabel lain konstan, maka variabel 
kebijakan diividen akan meningkat sebesar 0,021. 
5. Koefisien regresi untuk variabel kontrol ukuran perusahaan (size) sebesar 
0,156. Hasil ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan ukuran perusahaan 
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sebesar satu satuan dengan asumsi variabel lain konstan, maka variabel 
kebiijakan dividen akan meningkat sebesar 0,156. 
1.2.5. Pengujian Hipotesis (Uji t) 
 Uji parsial (t-test) bertujuan untuk melihat apakah variabel independen 
(ukuran dewan komisaris, dewan komisaris independen, frekuensi pertemuan 
dewan komisaris dan kepemilikan manajerial) secara individu memiliki pengaruh 
terhadap variabel dependen yaitu kebijakan dividen, dengan asumsi variabel 
independen lainnya konstan. Pengujian ini dapat dilakukan dengan 
membandingkan nilai signfikan yang diperoleh dengan signifikan yang telah 
ditentukan yaitu 0,05. Variabel independen dikatakan berpengaruh jika nilai 
signifikansinya dibawah 0,05. Berikut adalah tabel hasil analisis uji t: 
Tabel 4.10 
Uji Signifikan Indiviidual (Uji Statistik t) 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -3.606 .620  -5.819 .000 
ukr_koms -.130 .026 -1.485 -5.068 .000 
koms_ind .000 .369 .000 -.001 .999 
frek_rapat .021 .006 .443 3.523 .001 
Manajerial -.702 .290 -.331 -2.416 .021 
Size .156 .026 1.622 6.068 .000 
a. Dependent Variable: kbj_dividen 
Sumber: Data diolah, 2018. 
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Berdasarkan tabel hasil pengujian diatas maka dapat diketahui sebagai berikut: 
1. Variabel ukuran dewan komisaris memiliki nilai t sebesar -5,068 dengan 
tingkat signifikansi 0,000 < 0,05 dan β sebesar -0,130. Hasil ini menunjukkan 
bahwa variabel ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen. 
2. Variabel dewan komisaris independen memiliki nilai t sebesar -0,001 dengan 
tingkat signifikansi 0,999 > 0,05 dan β sebesar 0,000. Hasil ini menunjukkan 
bahwa variabel dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen. 
3. Variabel frekuensi pertemuan dewan komisaris memiliki nilai t sebesar 3,523 
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,001 < 0,05 dan β sebesar 0,021. Hasil ini 
menunjukkan bahhwa variabbel frekuensi pertemuan dewan komisaris 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
4. Variabel kepemilikan manajerial memiliki nilai t sebesar -2,416 dengan 
tingkat signifikansi 0,021 < 0,05 dan β sebesar -0,702. Hasil ini menunjukkan 
bahwa variabel kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen. 
1.3. Pembahasan Hasil Analisis Data 
1.3.1. Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris Terhadap Kebijakan Dividen 
 Hasil analisis data menunjukkan bahwa  nilai thitung sebesar  5,068 > ttabel 
sebesar 2,030108 dengan tingkat signifikansi 0,000 dan β sebesar -0,130. Hasil ini 
menunjukkan bahwa ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen.  
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 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian  Ghasemi et al., (2013) dan 
Ikunda et al., (2016) yang menghasilkan ukuran dewan komisaris berpengaruh 
negatif terhadap kebijakan dividen. Semakin banyak dewan komisaris dalam suatu 
perusahaan maka akan menimbulkan semakin banyak pertimbangan dalam 
pengambilan keputusan (Septiani, 2012). Dewan  komisaris yang lebih besar akan 
lebih banyak membutuhkan biaya koordinasi yang lebih besar seperti 
perencanaan, koordinasi kerja dan pengambilan keputusan (Ikunda et al., 2016).  
 Jumlah dewan komisaris yang lebih besar akan meningkatkan masalah 
keagenan dan seringkali dewan komisaris hanya menduduki peran secara simbolis 
daripada memenuhi fungsi yang dimaksudkan dalam manajemennya (Raheja, 
2005).  Akibatnya, fungsi pengawasan dewan komisaris menjadi kurang efektif 
yang menjadikan perilaku oportunistik manajerial meningkat (Elmagrhi et al., 
(2017).   
 Perilaku oportunistik tersebut berupa penggunaan dana perusahaan untuk 
pembelian fasilitas manajer yang berlebihan, dan penggunaan dana perusahaan 
untuk investasi yang tidak menguntungkan (Arifin, 2007: 48). Sehingga hal 
tersebut menyebabkan perusahaan akan membayarkan dividen yang lebih rendah. 
1.3.2. Pengaruh Dewan Komisaris Independen Terhadap Kebijakan Dividen 
 Hasil analisis data menunjukkan bahwa nilai thitung sebesar 0,001 < ttabel 
2,030108 dengan tingkat signifikansi 0,999 dan β sebesar 0,000. Hal ini 
menunjukkan bahwa dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen. 
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 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Elmagrhi et al., (2017), dan 
Mansourinia et al., (2013) yang menghasilkan temuan dewan komisaris 
independen tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Dewan komisaris 
independen merupakan bagian dari dewan komisaris pada suatu perusahaan. 
Dewan komisaris independen ini berasal dari luar perusahaan, tidak memiliki 
hubungan afiliasi baik dengan pemegang saham pengendali, direktur maupun 
komisaris lainnya dan juga tidak bekerja rangkap dengan perusahaan terafiliasi 
(KNKG, 2006).  
 Dewan komisaris independen mempresentasikan pemilik saham dan 
menjamin hak-hak di dalam perusahaan terutama untuk pemegang saham 
minoritas (Setiawan dan Yuyetta, 2013). Sehingga adanya dewan komisaris 
independen bertujuan untuk meningkatkan independensi dewan komisaris 
perusahaan terhadap para pemegang saham mayoritas (Minovia et al., 2013).  
 Dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen 
dikarenakan proporsi dewan komisaris independen terhadap jumlah keseluruhan 
dewan komisaris pada setiap perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2013-2016 sangatlah kecil yaitu 30% dari jumlah dewan 
komisaris yang ada di perusahaan. Sehingga hal tersebut menyebabkan kekuatan 
yang dimiliki dewan komisaris independen tidaklah sebanding dengan yang 
dimiliki dewan komisaris keseluruhan yang ada diperusahaan tersebut. 
 Terlebih, dikaitkan dengan kebijakan pembayaran dividen, peran dewan 
komisaris independen ini bersifat tidak langsung dalam hal pengambilan 
keputusan. Pengambilan keputusan dilakukan oleh manajemen perusahaan 
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sedangkan dewan komisaris berperan memantau, mengawasi dan memastikan 
bahwa kegiatan yang dijalankan manajemen adalah sesuai dengan tujuan 
perusahaan serta menjamin hak-hak para pemegang saham. Di Amerika Serikat 
kebijakan besar kecilnya dividen dipegang oleh direktur atau manajemen 
perusahaan.  
 Sedangkan di Indonesia, keputusan berkenaan dengan seberapa besar dividen 
akan dibagikan kepada pemegang saham berada dalam Rapat Umum Pemegang 
Saham (RUPS) (Gumanti, 2013: 17). Menurut Undang-Undang Nomor.40 Tahun 
2007, Keputusan RUPS tersebut diambil berdasarkan musyawarah untuk mufakat 
antara perusahaan dan pemegang saham. Hal tersebut berarti bahwa Rapat Umum 
Pemegang Saham (RUPS) ikut memegang peran kunci dalam kebijakan dividen di 
Indonesia. 
1.3.3. Pengaruh Frekuensi Pertemuan Dewan Komisaris Terhadap 
Kebijakan Dividen  
 Hasil analisis data menunjukkan bahwa nilai thitung sebesar 3,523 > ttabel 
2,030108 dengan tingkat signifikansi 0,001 dan β sebesar 0,021. Hal ini 
menunjukkan bahwa frekuensi pertemuan dewan komisaris berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen. 
 Hasil penelitian ini menguatkan hasil penelitian Elmagrhi et al., (2017) yang 
menemukan bahwa frekuensi pertemuan dewan komisaris berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen. Hal ini dikarenakan frekuensi pertemuan dewan akan 
meningkatkan komunikasi antara direksi dan fungsi pengawasan serta membuat 
dewan komisaris lebih aktif dalam proses pemantauannya (Sambera dan Meiranto, 
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2013).  Peningkatan kualitas komunikasi melalui frekuensi pertemuan dewan 
komisaris tersebut, menyebabkan konflik keagenan dapat berkurang (Elmagrhi et 
al., 2017).  
 Semakin cepat frekuensi pertemuan dewan komisaris maka akan semakin 
cepat pula dewan komisaris mengatasi masalah (Pradana dan Ardiyanto, 2017). 
Semakin banyak dewan komisaris melakukan pertemuan maka proses monitoring 
juga akan semakin baik, sehingga dapat mengurangi perilaku oportunistik 
manajer. Akibatnya manajer akan bertindak demi kesejahteraan pemegang saham 
dengan melakukan pembayaran dividen (Pradana dan Ardiyanto, 2017). 
1.3.4. Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan Dividen 
 Hasil analisis data menunjukkan bahwa nilai thitung sebesar 2,416 > ttabel 
2,030108 dengan tingkat signifikansi 0,021 dan β sebesar -0,702. Hal ini 
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen. 
 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Sani dan Musa (2017) serta 
Dewi (2008) yang menghasilkan kepemilikan manajerial berpengaruh negatif 
terhadap kebijakan dividen. Apabila tingkat kepemilikan manajerial tinggi maka 
perusahaan cenderung mengalokasikan laba yang diperolehnya sebagai laba 
ditahan daripada membayar dividen, dengan alasan sumber dana internal lebih 
efisien dibandingkan sumber dana eksternal (Dewi, 2008).  
 Kepemilikan saham oleh manajerial yang tinggi akan menyebabkan manajer 
menurunkan pembayaran dividen sebagai cara mendongkrak sumber dana internal 
sehingga perusahaan dapat menghindari penggunaan hutang yang dapat 
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meningkatkan terjadinya financial disaster (Sulistianingsih dan Yuniati, 2016). 
Sedangkan pada tingkat kepemilikan manajerial yang rendah, perusahaan 
melakukan pembagian dividen yang besar untuk memberikan sinyal yang bagus 
tentang kinerja di masa yang akan datang sehingga meningkatkan reputasi di 
hadapan investor (Dewi, 2008). 
 
BAB V 
 PENUTUP  
5.1.  Kesimpulan 
 Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan pada perusahaan manufaktur di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013 – 2016, maka dapat disimpulkan sebagai 
berikut: 
1. Ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 
2013-2016. Hal ini berarti jumlah dewan komisaris yang terlalu besar 
menyebabkan banyak pertimbangan dalam pengambilan keputusan serta 
memunculkan biaya koordinasi yang tinggi. Selain itu jumlah dewan komisaris 
yang terlalu besar juga menyebabkan masalah keagenan meningkat yang 
diakibatkan dari menurunnya efektivitas dewan komisaris. Sehingga manajer 
akan menurunkan pembayaran dividennya terhadap investor. 
2. Dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
tahun 2013-2016. Dewan komisaris independen merupakan bagian dari dewan 
komisaris perusahaan. Pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
proporsi dewan komisaris independen terhadap jumlah keseluruhan dewan 
komisaris sangatlah kecil yaitu 30% dari jumlah dewan komisaris yang ada di 
perusahaan. Sehingga menyebabkan dewan komisaris independen tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen terlabih perannya untuk pengambilan 
keputusan terkait kebijakan dividen bersifat tidak langsung. 
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3. Frekuensi pertemuan dewan komisaris berpengaruh terhadap kebijakan dividen 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
tahun 2013-2016. Hal ini berarti peningkatan kualitas komunikasi melalui 
frekuensi pertemuan dewan ternyata mampu mengurangi masalah keagenan. 
Semakin cepat frekuensi pertemuan, maka akan semakin cepat pula dewan 
komisaris mengatasi masalah. Selain itu, proses monitoring juga akan semakin 
baik, sehingga dapat mengurangi perilaku oportunistik manajer. Akibatnya 
manajer akan bertindak demi kesejahteraan pemegang saham dengan 
melakukan pembayaran dividen 
4. Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 
2013-2016. Hal ini berarti perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial 
yang tinggi, akan menyebabkan manajer menurunkan pembayaran dividen 
sebagai cara mendongkrak sumber dana internal. Sehingga perusahaan dapat 
menghindari penggunaan hutang yang dapat meningkatkan terjadinya financial 
disaster. Sedangkan pada perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial 
rendah akan membayarkan dividen yang lebih tinggi untuk memberikan sinyal 
yang bagus tentang kinerja di masa yang akan datang. 
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5.2. Keterbatasan Penelitian 
 Penelitian ini memiliki beberapa keterbatassan yang dapat dijadikan bahan 
pertimbangan bagi peneliti selanjutnya untuk mendapatkan hasil yang lebih baik. 
Berikut beberapa keterbatasan penelitian ini: 
1. Penelitian ini hanya berfokus pada mekanisme corporate governance yaitu 
ukuran dewan komisaris, dewan komisaris independen, frekuensi pertemuan 
dewan komisaris dan kepemilikan manajerial untuk menguji pengaruhnya 
terhadap kebijakan dividen. 
2. Objek dalam penellitian ini hanya dilakukan pada satu sektor saja yaitu sektor 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2016 sehingga 
tidak dapat mengeneralisasi di berbagai sektor. 
5.3. Saran-saran 
 Berdasarkan hasil analisis pembahasan serta beberapa kesimpulan dan 
keterbatasan pada penelitian ini, berikut beberapa saran untuk penelitian 
selanjutnya yang dapat diberikan agar mendapatkan hasil yang lebih baik: 
1. Bagi penelitian selanjutnya diharapkan agar memperluas wilayah penelitian 
sehingga dapat dilihat dari berbagai sektor industri bukan hanya berfokus 
pada satu sekktor industri saja. 
2. Bagi penelitian selanjutnya, diharapkan agar menambahkan variabel lain 
sebagai variabel independen, baik variabel  dari mekanisme corporate 
governance seperti kepemilikan institusional maupun variabel keuangan 
lainnya. 
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LAMPIRAN 
Lampiran 1   
Daftar Perusahaan Sampel 
No Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
1 AMFG Asahimas Flat Glass Tbk. 
2 CTBN Citra Tubindo Tbk.  
3 INAI Indal Aluminium Industry Tbk.  
4 LION Lion Metal Works Tbk. 
5 LMSH Lionmesh Prima Tbk.  
6 DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk.  
7 TRST Trias Sentosa Tbk.  
8 ASII Astra International Tbk.  
9 SMSM Selamat Sempurna Tbk. 
10 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk.  
11 SKLT Sekar Laut Tbk.  
12 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk. 
13 KLBF Kalbe Farma Tbk.  
14 TCID Mandom Indonesia Tbk. 
 
Lampiran 2 
Data Kebijakan Dividen Perusahaan Sampel 
No Kode Perusahaan 
Kebijakan Dividen Perusahaan 
2013 2014 2015 2016 
1 AMFG 0.103 0.103 0.075 0.102 
2 CTBN 0.874 0.784 0.786 0.802 
3 INAI 0.342 0.252 0.495 0.498 
4 LION 0.244 0.321 0.426 0.455 
5 LMSH 0.035 0.134 1.266 0.250 
6 DPNS 0.234 0.114 0.322 0.151 
7 TRST 0.455 0.417 0.455 0.556 
8 ASII 0.450 0.456 0.496 0.449 
9 SMSM 0.540 0.460 0.500 0.460 
10 INDF 0.499 0.498 0.591 0.573 
11 SKLT 0.250 0.235 0.431 0.203 
12 WIIM 0.071 0.300 0.253 0.467 
13 KLBF 0.514 0.415 0.431 0.444 
14 TCID 0.465 0.450 0.151 0.509 
 
Lampiran 3 
Data Ukuran Dewan Komisaris Perusahaan Sampel 
No Kode Perusahaan 
Ukuran Dewan Komisaris Perusahaan 
2013 2014 2015 2016 
1 AMFG 6 6 6 6 
2 CTBN 6 6 6 6 
3 INAI 4 4 4 4 
4 LION 3 3 3 3 
5 LMSH 3 3 3 3 
6 DPNS 3 3 3 3 
7 TRST 3 4 4 4 
8 ASII 10 11 11 12 
9 SMSM 3 3 3 3 
10 INDF 8 8 8 8 
11 SKLT 3 3 3 3 
12 WIIM 3 3 3 3 
13 KLBF 6 6 7 7 
14 TCID 5 6 6 5 
Lampiran 4 
Data Dewan Komisaris Independen Perusahaan Sampel 
No Kode Perusahaan 
Dewan Komisaris Independen Perusahaan 
2013 2014 2015 2016 
1 AMFG 0.333 0.333 0.333 0.333 
2 CTBN 0.333 0.333 0.333 0.333 
3 INAI 0.500 0.500 0.500 0.500 
4 LION 0.333 0.333 0.333 0.333 
5 LMSH 0.333 0.333 0.333 0.333 
6 DPNS 0.333 0.333 0.333 0.333 
7 TRST 0.333 0.500 0.500 0.500 
8 ASII 0.300 0.364 0.364 0.333 
9 SMSM 0.333 0.333 0.333 0.333 
10 INDF 0.375 0.375 0.375 0.375 
11 SKLT 0.333 0.333 0.333 0.333 
12 WIIM 0.333 0.333 0.333 0.333 
13 KLBF 0.333 0.333 0.429 0.429 
14 TCID 0.400 0.333 0.500 0.400 
 
Lampiran 5 
Data Frekuensi Pertemuan Dewan Komisaris Perusahaan Sampel 
No Kode Perusahaan 
Frekuensi Pertemuan Dewan Komisaris Perusahaan 
2013 2014 2015 2016 
1 AMFG 2 2 5 4 
2 CTBN 6 3 9 9 
3 INAI 30 32 28 4 
4 LION 3 4 3 3 
5 LMSH 3 4 6 9 
6 DPNS 4 4 4 4 
7 TRST 2 6 6 6 
8 ASII 4 4 4 6 
9 SMSM 4 4 4 11 
10 INDF 2 2 8 12 
11 SKLT 9 4 4 4 
12 WIIM 2 4 6 6 
13 KLBF 4 8 10 10 
14 TCID 15 13 10 10 
 
Lampiran 6 
Data Kepemilikan Manajerial Perusahaan Sampel 
No Kode Perusahaan 
Kepemilikan Manajerial Perusahaan 
2013 2014 2015 2016 
1 AMFG 0.0000461 0.0000461 0.0000461 0.0000461 
2 CTBN 0.0003981 0.0003875 0.0003925 0.0000269 
3 INAI 0.0018939 0.0018939 0.0050499 0.0070647 
4 LION 0.0024896 0.0024896 0.0248962 0.0248962 
5 LMSH 0.2561979 0.2515104 0.2558854 0.2369271 
6 DPNS 0.0571088 0.0000342 0.0000342 0.0000342 
7 TRST 0.0149523 0.0118720 0.0285246 0.0713986 
8 ASII 0.0003604 0.0002869 0.0003684 0.0003999 
9 SMSM 0.0834177 0.0834177 0.0834177 0.0799625 
10 INDF 0.0001572 0.0001572 0.0001572 0.0001572 
11 SKLT 0.0012509 0.0012508 0.0024172 0.0024172 
12 WIIM 0.2460821 0.2460821 0.2460821 0.2484153 
13 KLBF 0.0000933 0.0000933 0.0000933 0.0000933 
14 TCID 0.0014169 0.0013578 0.0013578 0.0014224 
 
Lampiran 7 
Data Ukuran Perusahaan Sampel 
No Kode Perusahaan 
Ukuran Perusahaan 
2013 2014 2015 2016 
1 AMFG 28.895 28.997 29.083 29.337 
2 CTBN 19.429 19.376 19.257 18.894 
3 INAI 27.236 27.523 27.916 27.923 
4 LION 26.935 27.120 27.184 27.254 
5 LMSH 25.677 25.664 25.619 25.816 
6 DPNS 26.270 26.318 26.338 26.414 
7 TRST 28.813 28.813 28.842 28.822 
8 ASII 32.997 33.095 33.134 33.199 
9 SMSM 28.162 28.190 28.429 28.444 
10 INDF 31.989 32.085 32.151 32.040 
11 SKLT 26.434 26.527 26.656 27.066 
12 WIIM 27.837 27.918 27.926 27.934 
13 KLBF 30.057 30.151 30.248 30.354 
14 TCID 28.014 28.248 28.364 28.413 
 
Lampiran 8 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
kbj_dividen 40 .07099 .59140 .3559792 .15923519 
ukr_koms 40 3.00000 8.00000 4.4750000 1.81146633 
koms_ind 40 .33333 .50000 .3622595 .05349708 
frek_rapat 40 2.00000 15.00000 5.7000000 3.39078691 
manajerial 40 .00003 .24842 .0392421 .07508340 
size 
40 
256,372,6
69,050.00 
91,831,526,00
0,000.00 
11,467,047,93
9,598.5490 
24,970,543,577,
142.22000 
Valid N 
(listwise) 
40     
 
Lampiran 9 
Hasil Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 
Sub Struktural 1 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardiz
ed Residual 
N 56 
Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. 
Deviation 
.19846872 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .108 
Positive .108 
Negative -.079 
Test Statistic .108 
Asymp. Sig. (2-tailed) .099c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
 
 
 
 
 
Sub Struktural 2 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardiz
ed Residual 
N 40 
Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. 
Deviation 
.10194702 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .119 
Positive .119 
Negative -.112 
Test Statistic .119 
Asymp. Sig. (2-tailed) .158c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
 
Uji Multikolinearitas 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -3.606 .620  -5.819 .000   
ukr_koms -.130 .026 -1.485 -5.068 .000 .140 7.118 
koms_ind .000 .369 .000 -.001 .999 .786 1.272 
frek_rapat .021 .006 .443 3.523 .001 .764 1.310 
Manajerial -.702 .290 -.331 -2.416 .021 .643 1.556 
Size .156 .026 1.622 6.068 .000 .169 5.929 
a. Dependent Variable: kbj_dividen 
 
 
 
 
Uji Autokorelasi 
Runs Test 
 
Unstandardized 
Residual 
Test Valuea .00392 
Cases < Test Value 20 
Cases >= Test Value 20 
Total Cases 40 
Number of Runs 24 
Z .801 
Asymp. Sig. (2-tailed) 
.423 
a. Median 
 
Uji Heteroskedastisitas 
Sub Struktural 1 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .175 .176  .994 .325 
ukr_koms -.004 .009 -.063 -.393 .696 
koms_ind -.051 .358 -.023 -.143 .886 
frek_rapat -.001 .003 -.041 -.263 .794 
Manajerial .624 .220 .408 2.833 .007 
Size -.001 .006 -.013 -.089 .929 
a. Dependent Variable: AbsRes1 
 
 
 
 
 
 
Sub Struktural 2 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .413 .308  1.341 .189 
ukr_koms .011 .013 .377 .854 .399 
koms_ind -.170 .183 -.173 -.930 .359 
frek_rapat -.001 .003 -.095 -.503 .618 
manajerial .085 .144 .122 .590 .559 
Size -.011 .013 -.341 -.846 .403 
a. Dependent Variable: abs 
 
Lampiran 10 
Hasil Uji Ketepatan Model 
Uji Signifikan Simultan (Uji F) 
ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression .584 5 .117 9.790 .000b 
Residual .405 34 .012   
Total .989 39    
a. Dependent Variable: kbj_dividen 
b. Predictors: (Constant), size, manajerial, frek_rapat, koms_ind, ukr_koms 
 
Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .768a .590 .530 .10918611 
a. Predictors: (Constant), size, manajerial, frek_rapat, koms_ind, ukr_koms 
b. Dependent Variable: kbj_dividen 
 
 
Lampiran 11 
Hasil Uji Regresi Ordinary Least Square (OLS) 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -3.606 .620  -5.819 .000 
ukr_koms -.130 .026 -1.485 -5.068 .000 
koms_ind .000 .369 .000 -.001 .999 
frek_rapat .021 .006 .443 3.523 .001 
Manajerial -.702 .290 -.331 -2.416 .021 
Size .156 .026 1.622 6.068 .000 
a. Dependent Variable: kbj_dividen 
 
Lampiran 12 
Hasil Pengujian Hipotesis 
Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -3.606 .620  -5.819 .000 
ukr_koms -.130 .026 -1.485 -5.068 .000 
koms_ind .000 .369 .000 -.001 .999 
frek_rapat .021 .006 .443 3.523 .001 
Manajerial -.702 .290 -.331 -2.416 .021 
Size .156 .026 1.622 6.068 .000 
a. Dependent Variable: kbj_dividen 
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Lampiran 13 
Jadwal Penelitian 
N
o 
Bulan Januari Februari Maret April Mei Juni Juli Agustus 
Kegiatan                 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 
Penyusunan 
Proposal x x x x x x                                                     
2 Konsultasi             x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x   
3 
Revisi 
Proposal                           x x x                                 
4 
Pengumpulan 
data                                 x x x x x x                     
5 Analisis data                                             x x x x             
6 
Penulisan 
Akhir Naskah 
Skripsi                                                     x           
7 
Pendaftaran 
Munaqosah                                                       x         
8 Munaqosah                                                          x     
9 Revisi Skripsi                                                            x x 
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Lampiran 14 
DAFTAR RIWAYAT HIDUP 
Nama   : Utik Lestari 
Tempat Tanggal Lahir: Boyolali, 26 Agustus 1996 
Jenis Kelamin  : Perempuan 
Agama   : Islam 
Alamat Rumah : Dukuh Brajan Rt 001/Rw 008, Desa Sindon, Kecamatan   
Ngemplak, Kabupaten Boyolali 
Email   : utiklestariaks@gmail.com 
Riwayat Pendidikan : 
No Pendidikan Tahun lulus 
1 TK Muslimat Brajan 2000-2002 
2 MI Sindon 2 Ngemplak Boyolali 2002-2008 
3 SMP Negeri 1 Ngemplak 2008-2011 
4 SMA Negeri 1 Ngemplak 2011-2014 
4 IAIN Surakarta 2014- sekarang 
 
Riwayat Organisasi : 
No Organisasi Amanah 
1 Dewan Pramuka SMP N 1 Ngemplak 2009/2010 Anggota 
2 Dewan Ambalan SMA N 1 Ngemplak 2012/2013 Ketua Putri 
3 Karang Taruna PRISBRA Tahun 2011- sekarang Anggota, Sekretaris 
4 PMR SMA N 1 Ngemplak 2011/2012 Anggota 
5 Theater Padhang Jingglang SMA N 1 Ngemplak 
2012/2013 
Ketua 
6 Dewan Kerja Ranting Ngemplak tahun 2014-2016 Ketua Umum 
7 HMJ Akuntansi Syariah Tahun 2016 Anggota PSDA 
8 HMJ Akuntansi Syariah Tahun 2017 Anggota PSDA 
 
 
